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Abstract
This paper presents a Fractal model with an application at the financial markets like 
supposed by Benoit Mandelbrot in his paper “ Multifractal Model of Asset Returns” in 
1974. Starting by Efficient Market Hypothesis, I will explain the theorical evolution 
based upon the important view which interests the financial markets that they lost the  
feature of the efficient markets overcame by the different theory proposed by 
Mandelbrot and others researchers. 
I will show as the markets became fractals respect to the past, where the prevalent  
view was based  that they was efficient because the stock prices reflected all  
informations within the prices. These ideas are't right for Mandelbrot which he thinks 
that the financial markets are characterized by self similarity and also by time scaling  
proprierties; As such, the view rispect at the past is changed on financial markets and 
on risk, since now the studies that interests the risk management and asset allocation 
replaced at the traditionally research method with the technical approach based on 
Caos theory. 
However in this paper I will investigate these different methods to choose the 
trading strategies to manage a portfolio with a short term view monitoring four italian 
stocks.
Keywords : Efficient Market Hypothesis, Bachelier, Thèorie dè la Speculation, 
Mandelbrot, Fractal Finance, Rescaled Range Analysis, Hurst ratio, Fibonacci series, 
Elliott waves, Trading System.

Introduzione
Oggigiorno risulta senza dubbio necessario disporre di un bagaglio informativo 
fondamentale per allocare i risparmi non destinati al consumo, sicché molti operatori si  
avvalgono, per le loro strategie di investimento, delle tecniche previsive poste a loro  
disposizione dagli information providers internazionali. Il vantaggio di disporre di 
informazioni esaurienti nei confronti delle azioni di società che si intendono inserire 
nel portafoglio investimenti, risulta un'ottima base per la politica di asset allocation e 
dell'attività di stock picking implementata dall'operatore nonché rappresenta una proxy 
importante per la mitigazione del rischio che l'operatore assume nei confronti del 
mercato dei capitali.
L'elemento prodromico per la creazione di una strategia finanziaria efficiente deve 
essere sostenuta da un'adeguata informativa societaria e di borsa, che comporterà le 
fondamenta dell'analisi fondamentale e tecnica adottata dagli investitori razionali. In 
effetti, quanto più l'investitore fruirà di informazioni facilmente disponibili e con costi  
da sostenere per disporre di queste, quanto più contenuti, tanto più la tendenza ad  
allocare le risorse monetarie nel mercato dei capitali aumenterà la partecipazione degli  
investitori, volumi di negoziazione, la trasparenza e la correttezza delle negoziazioni  
degli operatori finanziari.1
La reperibilità delle informazioni, è da sottolineare, non andrebbe perseguita con 
artifizi non legali o con condotte elusive delle norme in materia di insider trading ed 
aggiotaggio, ma sempre con la finalità di rendere quanto più disponibili i dati  
trasmessi al mercato e le notizie societarie rilevanti, possibilmente fruibili ad un vasto  
pubblico di investitori così cercando di ridurre il problema delle asimmetrie  
informative presenti sui mercati. 
Grazie alle norme promulgate in materia di informativa societaria e di trasparency 
sulle transazioni finanziarie, il mercato italiano ha cambiato la view nei confronti del 
problema del mismatching informativo tra i diversi attori del mercato azionario 
riducendo il differenziale rispetto al passato e garantendo ad un pubblico ampio di 
accedere all'attività di investimento con minori vincoli operativi.
La crescita dell'attività di advisory prestata da società finanziarie e da studi di 
1 In merito ai requisiti che gli operatori di mercato devono rispettare nei confronti delle controparti 
deboli, si pensi alla trasparenza correttezza e all'informativa da e verso gli investitori retail che 
l'impresa d'investimento deve adottare, si veda la  materia trattata da Consob, nonché la disciplina 
della Mifid (dir.com. 39 / 2004 CEE) in F. Annunziata “ La disciplina del mercato finanziario”IV 
Edizione. Giappichelli Torino 2008.
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ricerca, nonché i reports rilasciati frequentemente da investment banks con finalità 
informative, hanno ampliato l'enfasi sui canali di finanziamento alternativo al canale 
bancario, da sempre definito come prima spiaggia per la politica di incetta di fondi per  
garantire la continuità alle imprese italiane, permettendo all'ampia costellazione 
industriale italiana di piccole e medie realtà imprenditoriali, di accedere ai mercati  
mobiliari con ottiche di sviluppo strategico e finanziario divergenti rispetto a quanto 
fatto nei decenni trascorsi.
Il tema del mercato finanziario efficiente, è da sempre, risultato il fulcro dell'analisi  
e delle scelte di investimento degli operatori finanziari. Fin dalle sue origini, il  
concetto di informazione perfetta e gioco equo, promosso da Louis Bachelier nella tesi 
di dissertazione di dottorato nel '900 dal titolo Théorie de la Spéculation, aprì la 
frontiera dell'analisi dei mercati finanziari elaborando la Random Walk Theory o teoria 
del cammino casuale secondo la quale il prezzo di un asset si muove percorrendo una 
traiettoria indipendente dal percorso coperto in precedenza e affermando che i prezzi  
rilevati in un determinato istante riflettono pienamente tutte le informazioni disponibili  
in riferimento al titolo oggetto di interesse. L'affermazione di Bachelier, veniva 
sorretta da una analisi di natura prettamente probabilistica condotta sui prezzi di alcune  
attività finanziarie, in particolar modo l'analisi venne realizzata prendendo come 
campione, le obbligazioni emesse dallo Stato francese, visto che la distribuzione dei 
rendimenti dei titoli risultava caratterizzata da un rendimento medio nullo e da una 
varianza di valore unitario, che contraddistingueva una distribuzione di probabilità 
definita Normale o Gaussiana.
In quel periodo, la presenza di grandi istituti bancari, tralasciando la casa d'affari dei 
Rothschild e BNP, non risultava cospicua, tanto che il problema delle asimmetrie  
informative e delle distorsioni che i valori dei titoli scambiati nei luoghi finanziari  
subivano, difficilmente venivano presi in considerazione. La finanza del tardo  
Ottocento francese, era ancora influenzata dalle vicende storiche che i Transalpini  
subirono sotto la mala gestio dello stratega John Law, oltre ad evidenziare la riservata 
attività di partecipazione alle negoziazioni a pochi individui abilitati finanziariamente e  
culturalmente, visto che, queste attività d'investimento erano intraprese dalla ricca élite  
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borghese.
La teoria del Cammino Casuale di Bachelier presuppone un mercato finanziario che 
per le sue qualità tecniche potrebbe essere paragonato ad un fair play o gioco equo, 
dove compratori e venditori di titoli si compensano nella loro attività di trading,  
generando, in qualsiasi istante si vada a rilevare il prezzo del titolo analizzato, un 
valore definito “giusto” del titolo. Naturalmente il fatto che in un mercato a somma 
zero tutti gli investitori dispongano delle medesime informazioni necessarie per  
promuovere investimenti di carattere finanziario, lascia desumere che sarà 
assolutamente impossibile battere il mercato, così facendo, per amplificare i  
rendimenti sperati dall'attività di compravendita, l'investitore razionale, sarà costretto  
ad anticipare, con mosse diverse e rischiose rispetto agli altri players del mercato, i 
movimenti futuri dei prezzi individuando il potenziale cammino futuro del prezzo nel  
tempo.
Questa supposizione, consentì al giovane matematico transalpino di giungere ad una 
conclusione influente all'epoca dei fatti, riguardante la possibilità di rappresentare  
graficamente la distribuzione dei rendimenti delle obbligazioni assunte come variabile  
di riferimento per il suo lavoro, con un grafico campanulare altrimenti definita  
distribuzione Normale-Gaussiana, dal nome del fisico tedesco che per primo se ne 
servì della stessa ed affermare che i prezzi dei titoli finanziari siano distribuiti in  
maniera indipendente rispetto al percorso storico tracciato, nonché identicamente  
distribuite.
Nel corso del Novecento, la teoria del matematico francese venne denigrata da  
molti accademici critici nei confronti del lavoro di Bachelier, riprendendolo in 
considerazione solo negli anni Sessanta da alcuni docenti delle Università americane di  
Yale e Harvard, rafforzando la tesi secondo la quale gli investitori sono razionali. Gli 
investitori sono razionali e avversi al rischio desiderando solo di investire in attività,  
che dato un certo livello di rischio, garantiscono il massimo rendimento. Questi  
sarebbero indipendenti tra loro e dunque dipendenti solo dalle nuove informazioni di  
cui si viene a disporre nel tempo. 
La moderna teoria della Finanza è costruita sulle ipotesi dei mercati efficienti nonché  
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perfettamente concorrenziali come sostenuto nel lontano Settecento dal padre del  
liberismo Adam Smith ed in seguito dalla nuova corrente macroeconomica Neoclassica. 
Secondo l'opinione dei sostenitori neoclassici, i mercati perfettamente concorrenziali  
sono in grado di annullare il rischio finanziario, dato che dispongono non solo  
pienamente di tutte le informazioni disponibili, ma riescono attraverso il transfer risk a 
cedere titoli a soggetti in grado di gestire il rischio, come se esistesse nel mercato 
finanziario, una categoria di assicuratori in grado  di annullare il rischio. 
La teoria principale e più conosciuta in economia risulta senza dubbio la Efficient  
Market Hypothesis (EMH) la quale venne divulgata dopo la pubblicazione di Eugene 
Fama della  review del '70 dal titolo “Efficient Capital Markets: a review of Theory  
and Empirical Work” dove viene discussa la teoria dell'efficienza e del “rational  
agents” o investitore razionale.
Tali investitori dal canto loro, preparano delle previsioni sui futuri movimenti dei  
titoli perseguendo una strategia razionale, partendo dall'assunto secondo cui in un  
mercato ideale i prezzi dei titoli riflettono pienamente tutte le informazioni attinenti e  
che la variazione odierna dei prezzi non sia influenzata dalla variazione dei prezzi  
rilevata in un giorno precedente di negoziazioni, denotando una caratteristica di  
indipendenza rispetto ad una variazione precedenza e assenza di memoria di lungo 
periodo.
Qualora nel corso del periodo di investimento, i valori dei titoli dovessero subire  
fluttuazioni improvvise, queste sarebbero dovute a fattori di irrazionalità celermente 
corrette dal mercato dagli investitori istituzionali che limano queste imperfezioni e  
frizioni tra i titoli.
L'informazione riflessa sui mercati viene divisa su tre livelli crescenti, un livello di  
efficienza informativa debole, dove i prezzi delle azioni riflettono informazioni riferite 
a situazioni passate, che già scontano tutta l'informazione disponibile e che se si  
verificheranno variazioni nei prezzi, queste saranno dovute solo a nuove informazioni  
diffuse, motivo per cui questi cambiamenti si definiscono indipendenti.
Segue un livello di efficienza informativa semi-forte,  dove viene riflessa una 
informazione pubblicamente disponibile, rintracciabile nei bilanci delle società dai  
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quali costruiscono analisi di tipo fondamentale per valutare il titolo in maniera corretta  
ogni qual volta si presenti l'occasione
In conclusione, un livello di efficienza informativa forte  dove tutte le informazioni 
disponibili riferite ai prezzi delle azioni sono contenute nel trend dei prezzi 
presumendo che gli investitori siano paragonati agli insiders operanti attivamente in 
una società quotata in borsa.
In realtà, data l'elevata stocasticità dei mercati mobiliari e la difficoltà sugli stessi di  
reperire tempestivamente un'adeguata informativa, difficilmente si potrebbe parlare di  
mercati finanziari efficienti in senso informativo e che i prezzi delle azioni listate alla  
Borsa Valori riflettano tutte le informazioni disponibili sui mercati. 
Nello stesso periodo, venne proposta una teoria di economia finanziaria attinente la 
gestione del portafoglio investimenti, partendo proprio dal nocciolo della EMH. 
Il promotore della teoria di portafoglio, Markowitz, servendosi del concetto di 
investitore razionale e di avversione al rischio da parte dell'investitore, presentò la  
Modern Portfolio Theory meglio conosciuta come la teoria della frontiera efficiente.  
Secondo l'approccio tradizionale in accordo con la Modern portfolio theory (MPT) di 
Markowitz, la teoria di portafoglio è espressa in funzione della domanda di attività 
finanziarie in funzione del loro rischio e rendimento data l'offerta di attività. La teoria  
nel dettaglio, cerca di far comprendere come mai gli investitori non àllochino l'intero 
risparmio in un'unica attività, distribuendo il patrimonio in più assets. E' un modello  
matematico che si basa in realtà su due uniche variabili, quali il rendimento atteso e la  
volatilità o varianza (deviazione standard d.s.) delle variabili casuali in cui l'investitore 
sceglierà il portafoglio che massimizzerà il rendimento atteso o, che è lo stesso,  
minimizzerà il rischio. 
Nello stesso periodo, due premi Nobel, Modigliani e Miller2 , proposero il loro 
modello di valutazione dei titoli, partendo dall'assunzione della frontiera efficiente,  
nonché dalla perfetta diffusione delle informazioni sui mercati finanziari realizzando il  
modello che più di tutti viene insegnato nei corsi di economia finanziaria, il Capital  
2 Franco Modigliani e Merton Miller vinsero il premio Nobel nel 1985 a seguito del lavoro realizzato in 
America riguardante il valore delle azioni di una società al variare della funzione debito e tasse.
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Asset Pricing Model o modello di valutazione dei titoli.
La teoria della efficienza della scuola Classica è stata successivamente criticata da 
diversi matematici ed economisti appartenenti ad una corrente diametralmente opposta  
a quella Neoclassica. Tra questi, senza dubbio due studiosi di ampio calibro 
primeggiarono tra gli antagonisti; Benoit Mandelbrot matematico franco-polacco ed 
Edgar Peters i quali hanno avuto la capacità di  abbattere singolarmente ognuna delle 
ipotesi alla base della EMH.
Secondo Mandelbrot e Peters, in realtà non esistono investitori omogenei, uguali 
tra loro nella selezione dei titoli e delle informazioni, così come non esistono  
investitori con la stessa funzione di rischio oppure con orizzonti temporali uguali. La 
realtà dei mercati ormai sempre più integrati è differente rispetto all'immagine proposta  
dai Neoclassici; gli investitori ad esempio si differenziano tra investitori cassettisti o 
speculatori, tra investitori emotivi e non, i quali avendo un financial behaviour 
divergente, richiederanno anche modelli e teorie divergenti. Da questa affermazione si  
potrà comprendere come i mercati finanziari, in particolare il mercato azionario, sia  
paragonabile ad un ambiente caotico e non lineare o perfetto. 
La caratteristica della normalità della curva dei prezzi, come ad esempio 
sostenuto da Bachelier e da Marshall3  è stata ampiamente criticata da Mandelbrot ed 
altri economisti, i quali hanno potuto costatare che i mercati hanno variazioni di prezzo  
che variano saltando bruscamente creando dei gap ampi in giorni molto volatili, che 
non rispettano l'omogeneità delle leggi naturali, visto che essi sono non un composto di 
particelle, ma luoghi frequentati  da individui umani che in effetti sono imprecisi nelle  
loro azioni. 
Altro tema ampiamente dibattuto riguarda la continuità delle distribuzioni dei 
rendimenti dei titoli, che secondo la teoria Neoclassica risultano essere casuali. Il 
criterio della casualità delle quotazioni in Borsa è stato seriamente cancellato dalla  
teoria statistica delle Lévy Stabili e delle distribuzioni dei rendimenti definiti 
asimmetrici, dove il concetto di variazioni di prezzo autoreferenziali occupa un posto  
importante nella discussione di Mandelbrot, Taqqu e da Engle. Secondo i risultati 
3 Principle of economics 1890. In questo libro, Marshall parlò della perfezione della natura che non 
compie salti e che segue leggi deterministiche e precise alle quali non ci si può sottrarre.
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conseguiti da questi economisti, la presunta relazione di normalità dei rendimenti è da  
eliminare visto che eventi come il crollo della borsa di New York del 1987, il crollo  
delle economie del Sud Est Asiatico del 1997 e dello scoppio della Dot Com Bubble del 
1998 in America, si sarebbero dovuti verificare ogni migliaia di anni cosa che, in 
realtà, non si è verificata. Da questo presupposto, Mandelbrot ha affermato che le code  
delle distribuzioni di probabilità sono definite spesse o Fat Tails e che in realtà i 
movimenti dei prezzi non sono indipendenti o Browniani, bensì subiscono l'influenza 
degli eventi passati, in grado di alterare le quotazioni future dei titoli.
Proprio da questa affermazione, un team di matematici ha promosso una teoria 
finanziaria letteralmente differente rispetto a quanto proposto fin'ora da Bachelier e i 
suoi sostenitori, contrastando l'ipotesi dell'efficienza informativa dei mercati 
denunciando invece che i mercati risultano essere molto più rischiosi rispetto a ciò che 
si pensi e che, dal canto loro, frequentati da molteplici investitori con orizzonti 
temporali di investimento differenti, agiscano in maniera simile nei confronti del  
rischio, il quale, andrebbe evidentemente corretto per l'orizzonte temporale conforme  
all'investitore. La caratteristica di similarità temporale attribuirà al mercato finanziario 
una matrice frattale oggetto di studio in questo paper, che è stata definita da Edgar 
Peters come Fractal Market Hypothesis.4La caratteristica di similarità, qualora 
compromessa da variabili finanziarie e reali, potrebbe trasformare le condizioni di  
stabilità del mercato mobiliare in situazioni di non stabilità ed elevata volatilità,  
modificando perciò l'orizzonte temporale  degli investitori.
Sia Mandelbrot che Peters, nei loro studi sulle misure frattali dei mercati, hanno 
ottenuto impensabili risultati in merito ad esempio alla presenza di cicli di diversa 
durata temporale nelle serie storiche di alcuni strumenti finanziari , grazie ai quali 
può essere utile considerarli per la costruzione di una strategie di investimento basata 
sulla ripetibilità degli eventi. Il fattore ripetibilità che nella teoria frattale viene  
incorporato nel concetto di autocorrelazione o persistenza di lungo termine, che  
influisce sui valori dei titoli è stato analizzato da Mandelbrot e Peters grazie ad una 
serie di test statistici che hanno evidenziato la dipendenza di lungo termine ed eclissato  
4 Edgar Peters è stato l'autore del libro e propositore della Teoria dei mercati frattali o FMH . Ha 
pubblicato “Fractal Market Analysis: Applying Chaos Theory to Investment & Economics” 1952 
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invece la supposizione di indipendenza delle serie storiche random. 
Il secondo risultato conseguito da Peters e Mandelbrot riguarda la presenza di chaos 
o di improvvisi cambi nelle tendenze dei prezzi monitorati, che hanno dato come 
esito dell'indagine la presenza nei mercati di una misura di rischio della volatilità,  
significante una eccessiva rischiosità dei mercati oltre quella normalmente quantificata  
da Fama, French Marshall e Markowitz non misurabile, da un certo punto di vista con 
le misure convenzionali o Euclidee. 
Le misure rilevate dallo studio condotto da Peters5 grazie all'utilizzo dell'esponente 
d i Hurst, una misura di dipendenza presente nelle serie storiche riferite ai titoli 
considerati nello studio, ha permesso di evidenziare che sia il mercato valutario, il  
mercato obbligazionario che il mercato azionario in generale, non seguono un percorso 
casuale come sostenuto dalla scuola classica, rappresentato dal movimento Browniano 
con coefficiente di Hurst di 0.5, ma  percorsi con valori del coefficiente di Hurst molto 
diversi da 0,5 tali per cui, alcune azioni di società listate nei principali mercati azionari  
hanno una caratteristica di anti-persistenza, ovvero avendo un coefficiente di Hurst 
minore di 0,5 hanno una volatilità molto alta rispetto alla normalità dove è rilevato un  
H di 0,5 e sono caratterizzati da una memoria di lungo periodo degressiva, che va 
scemando d'intensità con il decorrere del tempo. 
Altre azioni o strumenti finanziari considerati da Peters, vengono invece inseriti nella 
lista dei titoli con coefficiente di Hurst maggiore di 0,5 (del caso normale o 
Browniano) dove in questa circostanza, il titolo pur acclarando la presenza di una 
dipendenza di lungo termine nella serie dei prezzi con persistenza nella serie storica, 
ha a differenza del caso anti-persistente, una rischiosità molto contenuta rispetto alla  
serie di prezzi sia con H pari a 0,5 che con H inferiore a 0,5
La trattazione della teoria dell'efficienza dei mercati mobiliari messa a confronto  
con la teoria dei mercati frattali e del caos sarà oggetto del presente lavoro di tesi, 
strutturato in cinque sezione:
La sezione prima avrà ad oggetto l'introduzione della teoria dell'efficienza dei  
mercati mobiliari analizzati da un punto di vista cronologico partendo dal fondatore  
della teoria fino a tendere alle recenti evoluzioni in materia.
5 Edgar E Peters “Chaos and order in Capital Markets” 1991 
16
 INTRODUZIONE
La sezione seconda focalizzerà l'attenzione sulla teoria frattale e le sue origini 
fondamentalmente matematiche, delineando la struttura frattale in natura.
La sezione terza applicherà invece ai mercati finanziari la teoria dei mercati frattali  
studiata da Benoit Mandelbrot, promotore della teoria frattale, descrivendo in maniera  
applicativa i tre pillars sui quali Mandelbrot ha poggiato la sua struttura frattale. Nella 
parte conclusiva della seguente sezione, si darà adito di argomentare della Rescaled  
Range Analysis tratta dalla teoria dell'Idrologo Hurst che per primo la elaborò ed 
applicò in natura ed in seguito adattata all'analisi dei titoli quotati.
La sezione quarta, penultima nell'ordine, esporrà quanto presentato nelle sezioni 
precedenti, applicato al mercato mobiliare italiano con la possibilità di costruire dei  
trading system e segnali di operatività nei mercati finanziari. In supporto alla 
costruzione di sistemi di trading ci sarà l'analisi ciclica adottando la teoria delle onde di  
Elliott e la teoria di Fibonacci utilizzando programmi previsivi di analisi tecnica per la  
dimostrazione dei risultati ottenuti nel seguente lavoro.
Infine, nella sezione quinta del lavoro, ci sarà spazio per le conclusioni e le 
considerazioni ottenute nell'approfondire un tema tanto innovativo come si sostiene,  
possa essere considerato il tema della finanza frattale, le appendici grafiche ed in 
conclusione la bibliografia dalla  quale si è attinto il materiale per la stesura della tesi 
di laurea.
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CAPITOLO 1
 L'EFFICIENZA INFORMATIVA DEI MERCATI
1.1 L'origine della Efficient Market Hypothesis
La teoria della Efficient Market Hypothesis, da ora EMH, meglio conosciuta come 
la teoria dei mercati efficienti, ha come base sulla quale poggiare, il presupposto  
secondo cui i valori attuali dei titoli quotati in borsa riflettano l'informazione 
disponibile in un dato momento nel mercato mobiliare e che di converso, potenziali 
variazioni nel corso dei prezzi futuri, avverranno esclusivamente a fronte di nuove 
informazioni diffuse in merito ad eventi che potranno influenzare il valore futuro del 
titolo in borsa proprio a seguito di tali nuove notizie societarie quali potrebbero ad 
esempio riguardare un'aumento delle guidance, degli utili societari o una politica del 
payout dei dividendi differente rispetto a quanto fatto in precedenza.6
Il promotore della teoria suddetta, individuato in Eugene Fama7 dell'Università di 
Chicago, affermò in un suo paper degli anni Sessanta che in un mercato ideale i prezzi  
dei titoli riflettono pienamente tutte le informazioni attinenti e che la variazione  
odierna dei prezzi non sia influenzata dalla variazione dei prezzi rilevata in un giorno  
precedente di negoziazioni, denotando una caratteristica di indipendenza rispetto ad 
una variazione precedente e assenza di memoria di lungo periodo.
Un mercato finanziario, sulla base di quanto già affermato da Louis Bachelier nel 
suo lavoro del 1900, dal titolo Thèorie de la Spèculation, potrebbe essere paragonato 
ad un fair play o gioco equo, dove compratori di titoli e venditori si compensano nella 
loro attività di trading, generando, in qualsiasi istante si vada a rilevare il prezzo del  
titolo analizzato, un valore definito “giusto” del titolo. Naturalmente il fatto che in un  
mercato a somma zero tutti gli investitori dispongano delle medesime informazioni  
necessarie per promuovere investimenti di carattere finanziario, lascia desumere che  
sarà assolutamente impossibile battere il mercato, così facendo, per amplificare i  
rendimenti sperati dall'attività di compravendita, l'investitore razionale, sarà costretto 
6 E.F. Fama, Efficient capital markets : a review of theory and empirical work, in “Journal of Finance” 
n 25, maggio 1970
7 Eugene Fama  fu insignito del premio Nobel proprio in riferimento all'elaborazione della “Ipotesi del 
mercato efficiente” presentatoin occasione della tesi di dottorato di ricerca presso l'Università di 
Chicago.
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ad anticipare, con mosse diverse e rischiose rispetto agli altri players del mercato, i 
movimenti futuri dei prezzi individuando il potenziale cammino futuro del prezzo nel  
tempo.
Per comprendere in termini analitici quanto su esposto, si prendano ad esempio due 
casi diversi:
In prima analisi, un analista tecnico o chartista ovvero colui che considerando le 
configurazioni grafiche dei prezzi storici riuscisse ad individuare dei segnali di 
acquisto o vendita, ad esempio ad inizio del primo quarter dell'anno, dove i prezzi 
assumono una tendenza positiva, potrebbe, in funzione di tale segnale aumentare i 
capital gain della sua operazioni inserendo in portafoglio nel mese di Dicembre il  
titolo analizzato con l'aspettativa di rivenderlo alla fine di Gennaio?
In realtà una situazione del genere per la teoria del mercato efficiente sarebbe 
impossibile visto che, data l'ampiezza dei volumi di negoziazione e della 
partecipazione al mercato degli investitori, il chartista verrà anticipato da altri 
operatori i quali emuleranno l'analista grafico acquistando i titoli ad esempio nei giorni  
finali del mese di Novembre o inizio Dicembre generando un effetto a cascata sugli 
altri operatori, anticipando la tendenza del mercato ed eliminando quindi la prospettiva  
di rendimento sperata dall'investitore iniziale.
Un secondo esempio potrebbe essere riferito al fatto che un'analista finanziario, a 
seguito delle sue analisi di bilancio effettuate nei riguardi di una società quotata su un 
mercato, individui una falla nella struttura patrimoniale e finanziaria della società al  
punto tale da consigliare di sotto pesare quel titolo in portafoglio, con l'obiettivo di 
venderlo allo scoperto speculando al ribasso sul titolo analizzato. Se così fosse, allora  
in un mercato caratterizzato da una celere diffusione della notizia al mercato, la folta  
schiera di operatori finanziari agirebbero alla stregua di quanto supposto dall'analista 
fondamentale, rendendo del tutto nullo, l'effetto negativo riflesso nel prezzo del titolo,  
comportando di conseguenza, il raggiungimento del fair value del titolo.8
A fronte della teoria discussa in precedenza, sembrerebbe chiaro dedurre che nel 
passaggio da un'istante ad un altro momento di negoziazione, gli operatori finanziari,  
8 Esempi tratti da: F. Cesarini P. Gualtieri “La Borsa” II Ed.  Il Mulino 2001 Bologna.
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dopo aver assorbito pienamente le informazioni riferite ad un titolo, con le loro  
strategie a somma zero, ovvero, come sostenuto da Fama, come un gioco equo, 
renderebbero indifferenti la fruizione delle informazioni, proiettando il prezzo del  
titolo, verso il valore di equilibrio detto nel nostro caso, valore equo.
Negli anni Settanta, Eugene Fama tento di presentare la teoria che descriveva la 
riflessione completa delle informazioni nei prezzi di alcuni asset quotati con il 
seguente modello:
si assume che tutti gli eventi accadano al momento t−1 e t , f 0 ,1,....n . . 
Si definisce Φ (τ−1) l'insieme delle informazioni disponibili al tempo t−1  che sono 
rilevanti per determinare i prezzi dei titoli al tempo t ; Φ m (t-1) l'insieme delle 
informazioni che il mercato utilizza al tempo t-1 per determinare i prezzi dei titoli;  
Φ m (t-1) è un sottoinsieme di Φ t-1;
P (j,t-1) il prezzo del titolo j al tempo t-1 per j=1,2...,n con n numero titoli sul 
mercato;
f (p ,1+t + r...p n,t +r I Φ (t-1)) la funzione di probabilità congiunta per i prezzi dei 
titoli al tempo t−  fissata dal mercato al tempo  t -1 sulla base del set di informazioni 
Φm (t-1).
Il set di informazioni Φ (t-1) include lo stato del mondo al tempo t-1 in riferimento a 
delle informazioni attinenti a variabili reali, come gli aggregati monetari, il GDP, 
dividendi societari la funzione dei consumi, la realtà politica. Si presume da quanto  
detto, che gli operatori dispongano nella medesima misura di un kit informativo tale da  
poter servirsene nelle loro scelte di investimento.
Si assume di conoscere le conseguenze del corrente stato del mondo (cioè al tempo 
t-1) per le distribuzioni di probabilità congiunta dei prezzi dei titoli nei momenti futuri.  
Ciò significa che Φ (t-1) implica le funzioni congiunte f (p , 1+t + r...p n, t+r /Φ t-1) 
Il processo di formazione dei prezzi si assume sia il seguente: sulla base delle 
informazioni Φ m (t-1) il mercato fissa una distribuzione dei prezzi dei titoli per il 
tempo t - 1. Su questa base ed in relazione al modello di determinazione dei prezzi  
di equilibrio, il mercato determina gli appropriati prezzi correnti per i singoli titoli  (p 
1,n p t,n).
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Si afferma che il mercato è efficiente se Φm(t-1) = Φ(t-1) , cioè se il set di 
informazioni che il mercato utilizza per determinare i prezzi dei titoli include (e quindi  
riflette pienamente) tutta l’informazione disponibile. 
Come conseguenza ciò implica anche che il mercato conosce le conseguenze 
dell'informazione disponibile sulla distribuzione congiunta dei rendimenti.9
Quanto affermato da Fama, sembra sottolineare che gli operatori finanziari 
disponendo della conoscenza dei parametri del modello da lui proposto, siano in grado 
di formulare delle stime approssimate dei prezzi delle azioni. 
Secondo quanto affermato da Fama, contrasta con la tesi proposta da J.M. Keynes10, 
il quale affermò in un suo scritto, che gli operatori finanziari, nella fase di selezione dei  
titoli da inserire in portafoglio, procedano seguendo l'opinione che i restanti n-1 
operatori del mercato avrebbero avuto nei confronti delle azioni da comprare o vendere  
e non riflettendo su variabili macroeconomiche o dell'expected return dello strumento 
finanziario. Tale battuta lascia trapelare dati realmente verificatisi sui mercati  
finanziari, atteggiamenti ravvisabili nell'effetto domino nel quale vengono trascinati gli  
investitori, disposti più a pensare in maniera indotta che non a considerare quanto le  
informazioni disponibili consigliano di seguire.
A fronte di questa conclusione in merito alla teoria dell'efficienza informativa dei 
mercati sembra giusto ritenere che il livello di efficienza di un mercato mobiliare possa 
essere analizzato da tre punti di vista diversi, ovvero con una view debole, semi-forte o 
semi-debole e forte.
1.2 I livelli di efficienza informativa
Per giustificare quanto affermato nella tesi dell'efficienza del mercato, Fama si 
avvalse di alcuni test necessari per quantificare la correlazione esistente tra la  
diffusione dei dati informativi al mercato mobiliare e come prezzi dei titoli riflettessero  
tali input. Nella dimostrazione, Fama si avvalse della classificazione delle forme di 
efficienza catalogandole in:
• efficienza informativa debole
9 E.F. Fama, “Efficient capital markets : a review of theory and empirical work”, in “Journal of 
Finance” n 25/6/ 1970
10 J.M. Keynes: General Theory:Employment, interest and money. Cambridge Press. 1937.
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• efficienza informativa semi-forte o semi-debole  
• efficienza informativa forte.
L'efficienza informativa debole, (weak form), ipotizza che i dati storici dei corsi 
azionari non forniscano informazioni attendibili sui prezzi futuri, per cui un chartista 
non sarebbe in grado, attraverso l'analisi tecnica di reperire segnali grafici tali da 
consentirgli di trarre un profitto da una operazione di compravendita. Secondo quanto 
sostenuto da Frank Cross11 e Kenneth French12, un'esempio di ipotesi di efficienza 
debole può essere ravvisata nel cosiddetto effetto week end13  dal quale si desume che 
acquistando titoli il venerdì con la prerogativa di cederli il lunedì all'apertura dei  
mercati, si otterranno sistematicamente rendimenti negativi, rimarcando l'idea che  
alcuni traders non sfrutterebbero l'occasione di disfarsi allo scoperto dei titoli al 
venerdì per ricomperarli di lunedì, non traendo profitto da una situazione 
econometricamente giustificata. 
Una seconda analisi conseguita da Richard Roll14 riferita all'efficienza debole 
attiene al fatto che i prezzi dei titoli di società di dimensioni esigue, frequentemente  
perdano nel periodo pre-natalizio un valore compreso tra due o tre punti percentuali  
per recuperarli nel primo mese del nuovo anno.
L'efficienza informativa semi forte o semi debole afferma che, il mercato mobiliare 
all'interno del quale vengono diffuse informazioni di pubblico dominio, saranno 
riflesse pienamente nei prezzi delle società quotate nello stesso. Quanto sostenuto a 
riguardo, per informazione pubblica ci si deve riferire prevalentemente ai dati  
contabili, relazioni semestrali e bilanci che vengono pubblicati come previsto dal  
regolamento Consob, per ampliare la regolarità delle negoziazioni nonché la 
trasparenza sul mercato, affiancando a questi dati, report realizzati da case d'affari 
consistenti in analisi di bilancio, per indici e flussi15 sui titoli di società quotate.16 
11 F.Cross : The behavior of stock prices on fridays and mondays, in Financial analysis Journal.1973
12 K.French :Stock returns and the week end effect, in Journal of Financial Economics.1980
13 Per una disamina del fenomeno si veda F. Cesarini e P. Gualtieri in La Borsa edito il Mulino 2°ed 
2001 
14 In riferimento al lavoro di Roll, il materiale è stato reperito dal libro di M.C Quirici “L'analisi tecnica 
in relazione all'efficienza del mercato azionario” Pisa 1991
15 Si faccia riferimento all'analisi fondamentale, alla cash flow analysis e alla ratio analysis.
16 P.Bellandi, “Aspetti operativi dei mercati mobiliari” in R.Caparvi “Il mercato mobiliare  
italiano:Strutture e tendenze evolutive”
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In un mercato dove vige una diffusione di informazioni con regime pubblicamente 
disponibile comporterà una forte dipendenza dalla fase di distribuzione dei dati al 
mercato nei confronti degli aggiustamenti dei prezzi di borsa che saranno, tanto più 
tendenti al valore equo quanto più gli operatori disporranno delle medesime notizie di  
dominio pubblico.
Resta da descrivere la tipologia di efficienza informativa tipo forte. Un'importante 
economista del MIT di Boston, Paul Samuelson17, in un suo paper argomentò al 
riguardo di questa forma di trasmissione dei dati al mercato, sostenendo che, per 
efficienza informativa forte ci si può riferire alle informazioni diffuse sia quelle di  
pubblico dominio che in riferimento a informazioni privilegiate che vengano riflesse  
nelle quotazioni di borsa. Con tale battuta si potrebbe affermare che sia gli outsiders 
che gli insiders sarebbero impossibilitati a battere un benchmark dato che dispongono 
pienamente di tutte le informazioni societarie. In realtà, tale forma di efficienza  
informativa risulta del tutto estranea al mercato, seppur migliorata con le ultime norme  
in materia di insider trading ed aggiotaggio, la presenza di asimmetrie informative 
dovute alla tempestività con cui uno shareholder riesce a reperire dati della società 
presso la quale ha una mansione gestionale rispetto ad azionisti minori, renderà sempre 
iniquo l'utilizzo delle informazione, visto che, tra il momento in cui viene individuata  
la notizia rilevante ai fini speculativi ed il momento in cui verrà trasmessa al mercato,  
in questo lag temporale, l'insider potrà inserire un'ordine di compravendita in via  
anticipata rispetto agli outsider, conseguendo un profitto grazie alla posizione  
societaria privilegiata.
1.3 Random Walk Theory  18 
Per accertare in termini quantitativi che il modello del mercato efficiente 
corrisponda al vero, sembra corretto affermare che l'equazione proposta da Fama 
Φm t−1=Φ t−1
 consideri anche il concetto di probabilità congiunta, la quale non 
sembra osservabile tanto da poter giustamente affermare che manchi un collegamento 
17 P.Samuelson:”Proof that properly present values of asset vibrate randomly” , in Bell Journal of 
Economics and Management Science. 1973
18 L'etimologia della parola random, dall'inglese at random o a caso, deriva da un'espressione medievale 
francese, à randon,che indicava un movimento precipitoso del cavallo, impossibile da prevedere e 
controllare.
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tra la distribuzione dei prezzi nel tempo P1,t...Pn,t e la funzione di probabilità 
congiunta, lasciando presagire che la distribuzione dei prezzi venga determinata 
direttamente dalle forze del mercato.
Quanto discusso in precedenza in merito alla funzione svolta dall'efficienza dei 
mercati azionari e della teoria di Fama, appare anche doveroso esporre la fonte dalla 
quale il Professore statunitense attinse e si ispirò per la stesura della sua tesi di  
dottorato. 
In realtà un lavoro riferito alla fluttuazione dei prezzi di borsa, venne presentato  
nel Marzo del 1900 da uno studente francese di nome Louis Bachelier19, dottorando 
presso l'Università di Parigi, presso il dipartimento di Matematica, dal titolo atipico per  
il contesto accademico di quel tempo, riferito alla speculazione presso la borsa parigina 
avente ad oggetto titoli di Stato francesi. Il titolo del lavoro, Thèorie de la Spèculation, 
fu il primo trattato probabilistico riferito alle fluttuazioni dei prezzi di borsa dei titoli di  
Stato e obbligazioni private mai trattato in precedenza e che porrà le basi per la teoria  
finanziaria tutt'ora spiegata presso le principali facoltà di Economia nel mondo.
Il lavoro di Bachelier era basato sul presupposto di sviluppare formule per 
determinare il prezzo di complessi strumenti derivati, individuando fattori che 
determinassero l'attività delle Borse, collegati ad eventi attuali o previsti di tipo  
naturale o artificiale. Se questa matrice incerta che caratterizzava i mercati non poteva  
essere trattata come si poteva fare con le scienze esatte, quali fisica chimica o  
matematica, era possibile analizzare il mercato stabilendo delle leggi probabilistiche  
della variazione dei prezzi che il mercato adottava in un preciso istante. Come input  
per la stesura del suo lavoro, Bachelier individuò nella legge della diffusione del calore 
ed il modo con cui oscillavano i prezzi delle obbligazioni francesi una forte analogia;  
partendo da questo presupposto, elaborò un modello che considerava il mercato delle 
obbligazioni come un “gioco equilibrato”ovvero un gioco dove era possibile 
conseguire con la medesima probabilità un risultato positivo, ovvero un'aumento dei  
prezzi delle obbligazioni od una loro riduzione, con probabilità del 50% per evento.  
Allo stesso tempo, come seconda abile intuizione, Bachelier sostenne che non si 
19 L.Bachelier. “Théorie de la spéculation”. Annales scientifiques de l'École Normale Supérieure,1900
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potevano prevedere le future fluttuazione dei corsi obbligazionari in un momento ex 
ante visto che, non si conoscevano con certezza tutte le informazioni riferite alla  
politica economica di uno Stato, sicché da questa conclusione si sarebbe potuto  
attendere ex post all'analisi, un cambiamento nel prezzo delle obbligazioni in un verso 
positivo o negativo ma senza certezza, visto che i prezzi percorrono una traiettoria  
aleatoria definita “cammino casuale” che non dipende da eventi trascorsi bensì 
influenzate esclusivamente da nuove informazioni giunte al mercato sottolineando che  
i prezzi non dispongono di una memoria.
Da questa affermazione si dedusse che le variazioni dei prezzi formassero una serie 
di variabili casuali indipendenti ed identicamente distribuite, poiché disponendo in un 
diagramma le variazioni di prezzo di un titolo in funzione di un periodo di riferimento  
temporale, come un mese o un anno, si potrebbe scorgere una configurazione grafica a 
campana in cui le variazioni numerose e di entità esigue si disporrebbero nella parte 
centrale del grafico, mentre le variazioni di maggior intensità ma che si verificano con  
una bassissima frequenza, nelle parti estreme del grafico stesso. La configurazione 
grafica individuata dal matematico francese passò alla storia con il termine di  
distribuzione Normale o Gaussiana dal fisico tedesco Gauss che per primo l'adottò.
In conclus ione Bachelier nella sua tesi sostenne che “il mercato,  
inconsapevolmente, obbedisce ad una legge che lo governa, la legge della  
probabilità”20 
20 Mandelbrot Benoit B., Hudson Richard L.,” Il disordine dei mercati. Una visione frattale di rischio, 
rovina e redditività”, 2004.
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Dal punto di vista analitico, nel modello random walk vi è l'assunzione di base 
riferita all'indipendenza dei rendimenti rj, t , meglio definiti in termini logaritmici con 
l'assunzione 
l n P t , j 
P j , t−1 , i quali secondo l'assunto di Bachelier vengono definiti 
identicamente ed indipendentemente distribuiti.
Il modello viene riassunto nella formula seguente:
Pt = Pt-1 + ℜ t
con Pt che riflette il prezzo dell'azione al tempo t, mentre Pt-1 riflette il prezzo 
dell'azione al tempo (t-1). Il valore ℜ t è definito come rumore bianco (white  
noise)21.Il random walk è un processo integrato di tipo I (1), ciò vuol dire che la sua 
21 Il concetto di white noise o rumore bianco è stato attinto per la prima volta dall'Elettronica, dove con 
quest'affermazioni ci si riferisce alla scarica statica che si può ascoltare quando la radio viene  
sintonizzata tra due stazioni.In ambito finanziario, la precedente affermazione viene adattata alla 
confusione presenti nei mercati borsistici in sede di determinazione dei prezzi dei titoli tradati.
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Illustrazione 1: Distribuzione a campana N ~ f (0,   2 )
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differenza prima è un processo stazionario, Se infatti si costruisse la sua differenza 
prima si otterrebbe:                                                     
                                   ΔPt = ℜ t   dove ℜ t = W f  N~ (0,λ²)
Le caratteristiche del Random Walk sono 5:  
1) è una particolarizzazione di una martingala22;  
2) ha una varianza non costante  
3) E[Pt] = E[Pt |  t-1] = P(t-1) cioè il suo valore atteso è uguale alla sua media 
condizionata al set informativo fino all'istante t-1 ed è uguale a P(t-1);  
4) La varianza di ℜ t è costante;  
5) Le variabili aleatorie di ℜ t sono statisticamente indipendenti e identicamente 
distribuite.
22 Vedasi appendice.
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Illustrazione 2: Esempio di Random walk
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1.4 Analisi tecnica ed Efficient Market Hypothesis a confronto 
L'analisi tecnica evolutasi a partire dagli anni Trenta, riguarda lo studio del 
movimento del mercato anche definito market action, tramite l’uso di grafici, allo 
scopo di prevedere le tendenze future dei prezzi partendo dalla considerazione di uno  
sviluppo storico dei prezzi distribuiti lungo una time series di lungo periodo fino a 
concludersi in una rilevazione di breve, brevissimo periodo relativa ad una singola  
seduta di borsa. Obiettivo dell’analisi tecnica è di fornire il miglior timing per 
l’accesso al mercato di capitali con un’ottica previsiva o probabilistica e non di  
certezza. Ecco perché l’arte dell’analisi tecnica, consiste nell’identificare un  
cambiamento di tendenza ad uno stadio iniziale e nel mantenere la posizione di  
investimento fino a quando l’evidenza dei fatti non prova che la tendenza stessa si è di 
nuovo invertita. In definitiva l’analisi tecnica fornirà all’operatore di borsa il miglior  
timing desunto dall’analisi di grafici, da una buona matrice psicologica che influenza il 
sentiment del trader e dall’analisi quantitativa avvalendosi di proprietà matematico-
statistiche per valutare l’andamento del mercato, per individuare fasi di ipercomprato  
ed ipervenduto nonché per lanciare segnali di acquisto e vendita. L’analisi finanziaria  
sviluppatasi nel XX secolo ha visto l’evoluzione e l’applicazione nel mercato 
finanziario con risultati via via sempre crescenti e profittevoli per l’operatore. Bisogna 
però ricordare che l’analisi finanziaria è l’incontro di due metodi valutativi l’analisi  
fondamentale e l’analisi tecnica forniti al trader da dove partire per allocare il 
risparmio accumulato con naturalmente due ottiche letteralmente contrapposte.  
L’analisi fondamentale si propone di valutare una società alla luce dei risultati 
reddituali (earnings e dividendi) che questa sarà in grado di conseguire in futuro. Tale 
analisi è stata inizialmente applicata alle società listinizzate, dal professor Benjamin 
Graham, il quale nel 1960 pubblicò un testo su tale approccio valutando il mercato dal  
punto di vista economico politico. Il prezzo di un titolo quotato è per Graham un mix  
di più forze macro e microeconomiche che servono come base dalla quale partire per  
dedurre se quell’asset è o meno valutato correttamente al fine di determinare il valore 
giusto o anche il suo fair value. La valutazione parte dalla considerazione dei risultati  
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di bilancio degli ultimi 10 esercizi amministrativi attualizzandoli con la tecnica del  
Discounted Cash Flows Analysis23 comunemente nota come attualizzazione dei flussi 
di cassa della società. Dall’analisi economico finanziaria emergerà il valore economico  
del titolo da confrontare con il valore di mercato di borsa dell’asset oggetto di studio. 
In definitiva la funzione dell’analisi fondamentale è quella di selezionare il titolo  
giusto da inserire in portafoglio verificando con l’analisi che sia sottovalutato o 
sopravvalutato ed intraprendere le giuste politiche di investimento. L’analisi tecnica,  
dal canto suo, risulta essere complementare all’analisi fondamentale poiché fonda il  
suo studio su aspetti informativi, della considerazione di volumi di negoziazione e  
prezzi prevedendo uno sviluppo futuro dello strumento finanziario oggetto di analisi in  
modo tale da intraprendere una policy di investimento shortista, qualora il titolo avesse 
un potenziale bearish trend o andamento ribassista ed un bullish trend o trend rialzista 
e in quest’ultimo caso applicare una strategia long sul titolo.
1.5 Critiche alla teoria della Efficient Market Hypothesis
Dopo aver esposto la teoria alla base della efficienza informativa dei mercati, mi è 
sembrato corretto elevare anche delle critiche che tale teoria ha dovuto ricevere  
naturalmente da pensatori con idee differenti rispetto ai paradigmi imposti da Fama e 
Bachelier. In realtà, gli oppositori della teoria della EMH, in prima linea B. 
Mandelbrot, ideatore dei frattali, ha inteso sottolineare le variabili secondo le quali la  
teoria di Fama, definita elegante ma scorretta, non possa più essere definita come 
l'unica di cui gli operatori devono avvalersi per le loro scelte di investimento.  
Mandelbrot, nei suoi primi documenti riferiti alla teoria frattale, argomentava che la  
vecchia ortodossia finanziaria si basava eccezionalmente su due temi: l'indipendenza 
statistica delle variazioni dei prezzi e la loro distribuzione normale.
Mandelbrot ha potuto giustificare in comune con altri ricercatori, attraverso analisi  
econometriche e statistiche che i prezzi di borsa non è vero che non dispongano di una 
memoria, cioè che siano le variazioni dei prezzi indipendenti. E' scorretto supporre tale  
23 Si veda B. Graham.” The intelligent investor” I Edizione (1949).
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tesi visto che, lo stesso Mandelbrot ha individuato in alcune serie storiche di prezzi di 
commodities, una caratteristica di lunga dipendenza tra le variazioni dei prezzi, visto 
che fattori causanti le fluttuazioni dei prezzi odierni, è possibile che agiranno in 
maniera caotica e selvaggia influenzando i corsi azionari nei giorni futuri, causando 
aumenti più che proporzionali rispetto ai giorni passati e più violenti rispetto alle  
fluttuazioni ipotizzabili con le metodologie classiche.
A conferma di quanto affermato da Mandelbrot, la teoria del cammino casuale 
risulta ormai non più sostenibile come una punta di diamante della finanza, se non che  
può essere resa, alla pari di altre teorie finanziarie, un'importante punto di partenza per 
gli studi applicati ai mercati mobiliari.
Si è soliti parlare nella teoria classica di una perfetta adattabilità dei prezzi di borsa 
alle informazioni nuove sopraggiunte al mercato, ma questa tesi non è che falsa, visto  
che la teoria dei segnali e la letteratura sul tema delle asimmetrie informativa degli 
intermediari finanziari,24 insegnano che il mercato ospita investitore con risorse 
finanziare e di knowledge posti su piani divergenti, tali per cui le mani forti25 
riuscirebbero con la loro posizione di vantaggio a trarne profitti consistenti con le loro 
mosse anticipatorie e di conseguenza, battere il mercato.
24 Si veda tra i tanti Dallocchio- Salvi “Finanza d'Azienda” 2004
25 Appunti del corso di Tecnica di Borsa II del professor P.Bellandi  Facoltà di Economia Pisa 2009
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Martingale  26  
Definizione. Una successione di variabili aleatorie (Xn) n ∈ N costituisce un gioco  
assolutamente equo quando :
E(X1) = 0, E(Xn+1|Xn,...,X1) = 0
Si noti che, se il gioco è assolutamente equo, risulta anche E(X1) =  ....= E(Xn) = 0 ; 
Il viceversa però non è vero. 
In pratica le Xn rappresentano le vincite in un gioco: si tratta di v.a. che in generale  
non sono indipendenti perché i giocatori possono adottare delle strategie basate 
sull'osservazione dell'andamento delle precedenti mani di gioco. Un gioco è 
assolutamente equo quando l'osservazione della precedente storia di giuoco non 
permette di costruire strategie che – in media – rechino vantaggio ad uno dei giocatori.
Definizione. Una successione di variabile aleatoria (Yn) n ∈ N costituisce una 
martingala quando
 E(Yn+1|Yn,...,Y1) = Yn
si chiama invece submartingala o supermartingala rispettivamente quando:
E(Yn+1|Yn,...,Y1) ≥ Yn , E(Yn+1|Yn,...,Y1) ≤ Yn
Il concetto di martingala è strettamente legato a quello di gioco assolutamente equo. 
Infatti è facile verificare che la somma delle vincite di un gioco assolutamente equo è  
una martingala: detto C il capitale iniziale e (Xn) n ∈ N un gioco assolutamente equo,  
la successione:
Yn = C +
∑
[ j=1]
[n ]
X j
costituisce una martingala. Infatti
E(Yn+1|Yn,...,Y1) = E(Yn+1|Xn,...,X1) 
= E(Xn+1|Xn,...,X1)+E(Yn|Xn,...,X1)=Yn
Si potrebbe mostrare che anche il viceversa è vero: ogni martingala è somma di  
incrementi che costituiscono un gioco assolutamente equo. Alla base di quanto trattato,  
si potrebbe concludere,  che un martingala che rappresenta un processo stocastico 
tipico di un mercato finanziario, è caratterizzato da una distribuzione di probabilità 
munita di un valore atteso nullo. 
26 Il materiale riferito alla seguente appendice è stato tratto da D.Applebaum “Lectures on Levy 
Processes, Stochastic Calculus and Financial Applications”, University of Sheffield September 2005.
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La definizione chiarisce quanto supposto nel contesto della EMH in riferimento al fatto 
che l'investitore che àlloca il proprio capitale, sa di conseguire dai suoi investimenti  
risultati positivi o negativa, i quali in media porteranno ad un esito neutrale ovvero, il 
rendimento atteso del portafoglio sarà nullo. In realtà potrebbe sembrare pessimistica  
la teoria del martingala visto che, speranze di rendimenti positivi sarebbero annullati a 
priori, ma quanto detto risulta assolutamente non corretto.
Il grafico sopra riproduce la registrazione di 10’000 lanci di una moneta regolare. 
Questi diagrammi, basati sugli originali di W Feller27, mostrano di quanto possono 
essere superiori od inferiori alla media attesa che è uguale a zero (linea orizzontale), le  
vincite di chi gioca a testa o croce. Il grafico in alto mostra i primi 500 lanci nei 
dettagli; i restanti due riferiti ai 10.000 lanci. Si apprende che la posizione, a seconda 
di dove la si chiude, può essere in perdita, in pari o in guadagno. E’ solo la media di  
tante prove come questa che tende a zero.
27 W. Feller “An introduction to probability Theory and its applications”, Wiley, New York 1950
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Illustrazione 3: Riproduzione di lanci di monete non truccate
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Random Walk e Moto Browniano Geometrico  28  : 
Definizione U n Random Walk è definito come un processo stocastico che si 
identifica con il Moto Browniano Geometrico.29 Un processo stocastico è lo studio di 
un movimento nel tempo. Una particolare forma di Moto Browniano Generalizzato è 
quella studiata da Norbert Wiener per la finanza. Per ogni numero positivo t, si denoti 
il valore assunto dal processo al tempo t con Wt .  Il processo è caratterizzato dalle 
seguenti condizioni:
1. Il processo parte da 0:W0 = 0;
2. Le traiettorie (ossia, tutte le funzioniWt ,t ℜ R+, realizzazioni di un processo di 
Wiener  sono continue; 
3. Per : 0 < s < t : Wt-Ws f N (0,(t-s))
4. Non c’è overlapping tra gli intervalli di cui si ipotizza l’indipendenza.
X(t) − X(t − 1) = ℜ (t), dove ℜ (t) f  i.i.d.
Tale struttura genera un moto completamente casuale, basato sulla normalità dei 
singoli movimenti. E’ come se si lasciasse un ubriaco passeggiare sul marciapiede:  
dopo un dato numero di passi, è ragionevole pensare che non abbia percorso un tragitto 
coerente verso una meta, ma che abbia camminato in modo talmente sconclusionato da  
trovarsi esattamente al punto di partenza. La traduzione statistica è che tale moto ha 
come valore atteso:
28 Cornelis A. “Measuring the Degree of Financial Market Efficiency: An Essay”  Cornelis A. Los Kent  
State University, College of Business Administration and Graduate School of Management November 
2004.
29 Si attribuisce il primo lavoro sul movimento delle particelle in maniera non ordinata ad un botanico 
scozzese, Robert Brown  che per primo osservò i movimenti dei granelli di polvere nell’acqua. Brown 
notò come quei movimenti “irregolari e imprevedibili” non si trattassero di una manifestazione della 
vita, ma, al contrario, di un fenomeno fisico. In seguito, fu A.Einstein a formalizzare definitivamente  
questo fenomeno chiamandolo moto browniano, in onore di colui che ebbe per primo l’intuizione 
(1905).
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E (Wt) = E2 (Wt) = 0
  Definizione: Il movimento Browniano geometrico è un random walk del logaritmo 
naturale del processo originale X(t). Per primo si definirà il tasso di rendimento    
l n  X t 
X  t−1
=l n X t −l n X  t−1  = l n X  t  = l n X t 
cosicché si otterrà il rapporto  X t 
X  t−1
=e x t =e x t−1et 
ovvero, equivalentemente risolvendolo con  il logaritmo naturale avremo:
x(t) = x(t − 1) + ε (t), dove ε(t) f  i.i.d.
In conseguenza a quanto affermato si può supporre che il Movimento Browniano  
Geometrico è 
∆ X(t) = X(t) − X(t − 1) = ε (t), dove ε(t) f  i.i.d.
La variabile ε(t) del logaritmo random walk risulta identicamente distribuito e 
risulta mutualmente indipendente. 
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Illustrazione 5: E' un'applicazione del moto di 
Wiener-Bachelier su due dimensioni
Illustrazione 4: E' un'applicazione del moto di 
Wiener-Bachelier su una dimensione
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Buona parte della teoria classica della probabilità e i risultati stimati sono una  
derivazione del teorema del Limite Centrale di Lindeberg - Lèvy, che formula la 
convergenza in distribuzione da una distribuzione normale standard delle somme 
centrali e normalizzate delle variabili casuali normalmente e indipendentemente  
distribuite. 
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CAPITOLO 2
FRACTAL THEORY
2.1 Introduzione
In merito a quanto esposto in riferimento alla teoria dei mercati efficienti, nel corso  
del Novecento, altre correnti di pensiero, diverse da coloro che sostenevano la EMH, 
hanno avviato un processo di market analysis servendosi di strumenti matematici 
avanzati, in grado di analizzare fenomeni naturali nella loro essenza, applicabili però al 
campo finanziario. Denigrando l'ipotesi dei mercati efficienti di Fama, French e altri 
ricercatori, ed abbattendo le colonne portanti di una struttura realizzata su un terreno 
argilloso, un matematico di origini europee, Benoit Mandelbrot ha intrapreso lo studio 
della natura, servendosi della geometria frattale, scoprendo di conseguenza un nuovo  
filone di pensiero, la matematica frattale riferito allo studio della irregolarità di corpi in  
natura. Come si vedrà nel proseguo della trattazione, Mandelbrot non solo ha soffiato 
contro il castello di carta delle teorie finanziarie classiche, dalla teoria della Random 
Walk di Bachelier, alla Modern Portfolio Theory30 di Markowitz31, atterrando ad 
esempio il metodo valutativo presentato dai premi Nobel Black e Scholes per le opzioni 
ed i titoli derivati, ma addirittura ha proposto un nuovo sistema di valutazione dei 
mercati finanziari, la Fractal Market Hypothesis partendo dall'analisi della loro 
irregolarità, della variabilità del rischio dei mercati e della loro turbolenza, della auto-
similarità e dalla persistenza del verificarsi di fenomeni ciclici presenti nei mercati  
mobiliari mondiali.
In questa prefazione, si cercherà di delineare l'aspetto matematico riferito alle  
misure frattali, messe a disposizione da Mandelbrot, come lui stesso definiva 
affermare, definendolo come il kit di sopravvivenza per il genere umano, partendo in  
prima analisi dalle origini della teoria frattale, per poi tendere all'applicazione della  
materia al mercato dei capitali. 
Partendo dall'etimologia della parola frattale, derivante dal latino fractus, ovvero 
infranto, spezzato, il frattale è una figura ottenibile dal frazionamento di una forma 
iniziale e da successive suddivisioni delle stesse aventi caratteristiche di auto  
similitudine e di irregolarità in tutte le scale.  
Lo sviluppo della teoria, ad opera di B. Mandelbrot, nel 1975 ha radicalmente 
modificato l'approccio adottato in matematica nello studio di fattori naturali, visto che, 
30 Maggiori dettagli saranno esposti nell'Appendice.
31 M.H. Markowitz”Portfolio Selection: Effcient diversification of investment.”Cowles Foundation 
Monograph Yale University Press (1959).
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le origini matematiche hanno, dall'epoca di Euclide32, prevalentemente indagato l'uomo 
e la natura in termini di regolarità simmetria e linearità delle misure oggetto di studio,  
si pensi alle rette o i piani studiati dalla matematica classica. La matematica Euclidea,  
per la descrizione delle forme omogeneo e precise assunte da corpi naturali, si avvale 
di funzioni matematiche grazie alle quali poter dimostrare la costruzione di un corpo, o  
specificare la forma e la curva assunta da un determinato corpo studiato. Rispetto 
all'idea di regolarità Euclidea, la teoria dei frattali non si serve, per la loro costruzione  
di una funzione matematica ben definita come per una retta, bensì si avvale di una 
misura definita algoritmo33.
Ebbene dagli anni Settanta in poi, la Natura viene osservata da un punto di vista 
divergente rispetto al passato, definibile anticonformista, poggiante sul criterio della  
irregolarità delle forze naturali, della loro forma scomposta. Per citare una battuta  
dell'autore Mandelbrot nel suo libro-manifesto” Le nuvole non sono sfere, le montagne  
non sono coni, le coste non sono cerchi, una corteccia non è regolare ed il fulmine non  
viaggia in linea retta”34 proprio per descrivere la variabilità delle forme sublimi  
assunte dai corpi in natura.
2.2 Esempi di frattali.
Nella sezione 2.2 verranno presentati alcuni esempi di frattali con accorpate le 
dimostrazioni necessari per poter meglio comprendere il fenomeno frattale.
2.2.1 Funzione di Weierstrass e Bolzano  35 . 
Nel XVIII° secolo, Newton (1642-1727) e Leibniz (1646-1716) dettero origine 
all'analisi ed al calcolo infinitesimale, elaborando le tecniche necessarie per derivare le 
funzioni. Apparvero funzioni discontinue o prive di tangente su un intervallo ovvero in 
un punto, ma queste funzioni erano considerate come eccezioni e l'attenzione era  
32 L'opera di riferimento di Euclide “Elementi” è stata tratta dal libro di B.Mandelbrot” Il disordine dei 
mercati.Una visione frattale del rischio rovina e redditività” Einaudi.
33 Per descrivere una funzione matematica Euclidea, è giocoforza necesario realizzare una funzione con  
la quale rappresentare un corpo.Si pensi ad una retta la cui funzione tipica risulta Y= f (x) o di una 
parabola y f x 22x3 .Nel contesto frattale tali procedute non vengono perseguite.
34 B.Mandelbrot “The Fractal Geometry of Nature” Freeman and Company New York 1982
35 Bernhard Bolzano (Praga 1781-1848) è stato un importante matematico, teologo e filosofo Boemo del 
1800, il quale ha contribuito allo sviluppo della matematica pura e della geometria in riferimento 
all'area dell'Analisi Matematica e delle funzioni a zig zag, derivabili e continuo. La descrizione della 
funzione di Bolzano-Weierstrass è trattata nell'opera “Grossenlehre” 1830
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focalizzata sulle funzioni ben fatte.
Matematici quali Gauss (1777-1855), Cauchy (1789-1857) e Dirichlet (1805-1859) 
ammettevano apertamente che una funzione continua di variabile reale fosse anche  
derivabile, salvo al più un insieme finito o numerabile di punti isolati. Con il 1870,  
ebbe inizio una crisi della durata di 50 anni che ha contribuito a trasformare le 
concezioni matematiche.
Le funzioni tipo Weierstrass indicano quelle funzioni costruite da Bolzano (1781-
1848), Riemann (1826-1866), Weierstrass (1815-1897) ed altri, come contro esempi 
alla proprietà già citata sulla continuità e la derivabilità delle funzioni.
E’ da notare che il procedimento costruttivo di Bolzano è geometrico ed è molto 
vicino a quello delle prime curve frattali, mentre l'esempio di Weierstrass è numerico.
E’ opportuno anche ricordare l’esempio, di curva frattale fornito nel 1904 da  Helge 
von Koch mediante una costruzione geometrica elementare: un esempio di curva 
continua e senza tangenti, Weierstrass sostiene che Riemann, in una comunicazione 
all'Accademia delle Scienze di Berlino nel 1872, avesse in mente un altro tipo di  
funzioni dal comportamento patologico. Egli aveva appreso da chi ne aveva seguito le 
lezioni, che Riemann, nel 1861 o forse anche prima, aveva sostenuto che la funzione  
rappresentata dalla serie trigonometrica
∑
n=1
∞
sen n
2 x
n2
non verificava quella proprietà apertamente ammessa da matematici come Gauss, 
Cauchy e Dirichlet sulla non derivabilità delle funzioni di variabile reale continue.
In merito alla funzione definita di Bolzano - Weierstrass, fu concepita da Bolzano 
allo scopo di dimostrare che la continuità non implica la derivabilità e che essa è non 
derivabile in nessun punto ma continua nell'intervallo [0,1]. Si consideri una  
successione di funzioni y1,y2,...yn...Il grafico di y1 è il segmento di retta congiungente 
i punti (0, 0) e (1, 1); il grafico di y2 è una linea spezzata che congiunge i punti (0, 0), 
(3/8, 5/8), (1/2, 1/2), (7/8, 9/8) e (1, 1); la curva y3 è ottenuta ripetendo l'operazione 
precedente su ogni segmento y2 e così di seguito. La successione yn ha per limite una 
funzione che non ha tangenti per nessun punto di [0, 1]. Per quanto questa sia soltanto 
una rapida presentazione dei principali contributi di Bolzano all'analisi matematica, si 
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può evidenziare come abbia in realtà scoperto una funzione non derivabile in nessun 
punto ma continua in ogni punto in un intervallo dato.
2.2.2 Von Kock, Insieme di Julia, Triangolo di Sierpinski
L'esempio tipico di frattale viene rappresentato dalla curva di Von Kock, meglio 
conosciuto come il fiocco di neve di von Kock, la quale è intesa come una curva 
frattale di lunghezza infinita che delimita una superficie finita. La si costruisce a  
partire da un triangolo equilatero, tracciando, nel mezzo di ogni lato un triangolo  
equilatero tre volte più piccolo e ripetendo il procedimento all'infinito. Come la curva a  
zig zag di Bolzano, la curva a fiocco di neve è continua ma non ha tangenti in nessun 
punto. La struttura grafico della curva di Kock risulta avere peculiarità simili ai bordi 
delle coste frastagliate della Scozia o i Fiordi della Norvegia.
Simulando di misurare la lunghezza della curva di Kock, con l'utilizzo di un righello 
lungo un terzo della lunghezza dell'oggetto, vale a dire come tratto della spezzata  
disegnata all'interno della curva, nella figura in alto. Come si vede, è contenuto ben 
quattro volte. Poi riduciamo a un terzo la lunghezza del righello, come nel disegno in  
basso. Poiché il righello si può inserire in un numero maggiore di nicchie della curva,  
39
Illustrazione 6: Le curve a zig zag di Bolzano non derivabile in nessun punto ma 
continua nell'intervallo [0,1]
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misura una lunghezza maggiore (quattro terzi della precedente). Ripetendo il processo, 
ad ogni passo, si misura una lunghezza che è sempre  nello stesso rapporto di 4 a 3 con 
la precedente. La dimensione frattale è definita come il rapporto tra il logaritmo di 4 e  
quello di 3, che genera un risultato di 1,2618.. Dal punto di vista dell'intuizione sembra 
giusto dire che la curva pieghettata, colma più spazio di quanto farebbe una retta  
unidimensionale, ma non riempie totalmente il piano dimensionale.
Tra le curve che assumono importante rilievo storico, senza dubbio non si può 
tralasciare le rappresentazioni di Julia36, in onore del matematico francese che per 
primo, dedicò tempo alla ricerca delle figure frattali. 
In analisi complessa l'insieme di Julia di una funzione olomorfa37 consiste di tutti 
quei punti il cui comportamento dopo ripetute iterazioni della funzione è caotico, nel  
senso che può cambiare drasticamente in seguito ad una piccola perturbazione iniziale.  
Il complementare dell'insieme di Julia nel piano si chiama insieme di Fatou38: è 
36 Gaston Maurice Julia (Sidi Bel Abbes, 3 febbraio 1893 – Parigi, 9 marzo 1978.) è stato un matematico francese, 
famoso per il suo lavoro pionieristico sui frattali. È uno dei pochi Pieds-noirs divenuti famosi per meriti scientifici. Il  
suo lavoro fu reso popolare da un altro matematico (francese di origine polacca) Benoit Mandelbrot. I frattali di Julia  
(chiamati curve di Julia) e di Mandelbrot sono strettamente legati
37 Le funzioni olomorfe sono gli oggetti principali degli studi dell'analisi complessa;esse sono funzioni 
definite su un sottoinsieme aperto del piano dei numeri complessi C con valori in C che sono 
differenziabili in senso complesso in ogni punto del suo dominio.
38 Pierre Joseph Louis Fatou (Lorient, 28 febbraio 1878 – Pornichet,10 agosto 1929) è stato un 
matematico francese. Egli è noto soprattutto per i suoi lavori nel campo dei sistemi dinamici e 
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Illustrazione 7: Procedura per la realizzazione 
della curva frattale di Von Kock
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l'insieme dei punti il cui comportamento (sempre in seguito a ripetute iterazioni della  
funzione) è più stabile. La funzione olomorfa dipendente da un parametro complesso c 
è:
Z t+1 = Z
2
t + C,  con Z e C  C.
Pertanto, scomponendo la variabile Z e la costante C nelle sue due parti (reale ed  
immaginaria) era possibile tracciarne il grafico corrispondente sul piano complesso che  
ha come asse delle ascisse, l’asse reale e come asse delle ordinate quello immaginario.
Nel momento della loro costruzione, Julia non disponeva di certo di un calcolatore  
con il quale elaborare diagrammi frattali, ma attualmente, con l'utilizzo di computer e  
software dedicati è possibile rappresentarli in maniera variabile in funzione del  
parametro complesso c.
Illustrazione 8 Insiemi di Julia semplice e complesso
La ricerca nel campo frattale intrapresa da matematici del XX Secolo, è stata ampia  
e molto coinvolgente. Sono stati molti i contributi offerti da pensatori allo sviluppo del  
tema riferito alle misure e configurazioni “bizzarre”; Tra i contribuenti, figura 
l'importante lavoro realizzato da Sierpinski39 matematico polacco, il quale si prodigò 
dell'analisi complessa.
39 Wacław Franciszek Sierpiński (Varsavia 14 marzo 1882 – Varsavia, 21 ottobre 1969)  è stato un 
matematico polacco. Fondatore della scuola matematica polacca, fra le più rilevanti al mondo, insieme a 
Stefan Banach e Kazimierz Kuratowski fu uno dei massimi matematici polacchi. Sierpinski è ampiamente  
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nello studio di insiemi di forme peculiari e strutture bizzarre che sono costituite dalla  
compressione di curve di lunghezza infinita all'interno di rappresentazioni finite. La 
figura sicuramente predominante, realizzata da Sierpinski è conosciuta come la “gerla 
di Sierpinski”. 
La realizzazione della figura si ottiene da una misura base definita iniziatore: si 
parte dal raffigurare un triangolo nero detto iniziatore che promuove quindi la figura di  
base, secondariamente si aggiunte all'interno dell'iniziatore il generatore, di dimensioni 
ridotte pari alla metà dell'altezza e della lunghezza del triangolo iniziatore. Il  
generatore, riprodotto per ben tre volte all'interno del triangolo originario, permetterà 
di rappresentare il diagramma della gerla di Sierpinski
2.3 La dimensione frattale 
In contrasto con la visione Euclidea della simmetria e regolarità delle forme 
naturali, la Geometria dei Frattali ha promosso una variabile metrica alternativa  
rispetto al passato, definendo una dimensione frattale non conforme a quella classica. 
Il concetto di dimensione frattale è molto complesso da applicare, visto che, deriva da  
una definizione pronunciata dal matematico russo N. Kolmogorov, il quale per primo 
conosciuto per i suoi importanti contributi nella teoria degli insiemi (ricerche sull'assioma della scelta e  
sulle ipotesi del continuo), nella teoria dei numeri, nella teoria delle funzioni e in topologia. Prendono il 
suo nome il numero di Sierpinski e il problema di Sierpinski ad essi associato. Scoperte matematiche e 
topologiche che portano il suo nome, rilevanti per gli studi successivi, sono anche ill triangolo di  
Sierpinski, il numero di Sierpinski, la curva di Sierpinski e lo spazio di Sierpinski.
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cercò di dedurre la misura della capienza di una figura geometrica.
Mandelbrot, nelle sue dissertazioni sui frattali, ha disposto diverse analisi sul 
concetto di dimensione frattale analizzando figure geometriche dal punto di vista  
monodimensionale, bidimensionale o tridimensionale, ottenendo risultati innovativi  
visto che, in base alla scala di misurazione adottata, l'oggetto analizzato può essere  
ricompreso nell'ambito di una dimensione, di due dimensioni o di tre dimensioni, 
annuendo che quanto più la distanza tra l'osservatore e l'oggetto è consistente, tanto più  
il corpo studiato tende ad assumere le dimensioni di un punto nel piano, mentre più la 
visione del corpo diventa microscopica, tanto più le dimensioni del corpo ritornano ad 
un punto monodimensionale. 
Tra i tanti esempi possibili proposti in natura, l'esempio caratterizzante la relatività 
della misura è dato dalla spugna. In effetti, se si analizzasse un corpo spugnoso, si  
potrebbe notare come lo stesso occupi uno spazio tridimensionale se visto in funzione 
di una distanza media, mentre dal punto di vista analitico, tale affermazione si  
scontrerebbe con la dimensionale frattale, visto che, la spugna, è caratterizzata da fori  
che in realtà non occupano nessun spazio, attribuendo al corpo spugnoso misure  
frazionarie, poiché la misura del corpo è maggiore di un piano, ma inferiore di un 
solido. In conseguenza alla tesi frattale, la dimensione della spugna sarebbe contenuta  
nell'intervallo tra le due e le tre dimensioni, mettendo in chiara evidenza che la 
dimensione frattale mostra un nuovo metro di misurazione con il quale non si misura 
solo lunghezza, peso o altre misure di un corpo, ma serve per ottenere una misura 
irregolare o frazionaria.
Per determinare la dimensione frattale di alcuni oggetti, in matematica è  
consuetudine avvalersi del metodo del Box - counting, molto semplice da utilizzare. In 
base a quanto sostenuto da Kolmogorov, per la determinazione della misura di 
capienza di figure geometrica, si può determinare la dimensione della curva di Kock 
come si mostrerà sotto:
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Partendo dalla foto in alto, iniziando da ogni segmento dell'insieme E1, ognuno di  
questi può essere coperto da quattro cerchi con diametro d come mostrato 
nell'illustrazione 10. Se la medesima operazione venisse effettuata su insieme tendenti  
a En, avremmo che il numero di cerchi N(d) necessari per coprire l'intero segmento,  
crescerebbe in misura proporzionale alla riduzione del diametro dei cerchi ovvero della  
riduzione del fattore di scala secondo una relazione del tipo:
nd √d D=1
dove con l'utilizzo dei logaritmi avremo:
D=−log [nd ]
[ log d ]
Da questa si può quindi derivare che, con riferimento alla curva di Kock, servono 
quattro cerchi di diametro 1/3; dunque 
[ log 4]
[ log 3]
=1,2618
Con lo stesso procedimento è possibile che si trovano la dimensione frattale  
dell'insieme di Cantor [ log (2) / log (3) = 0,6309...] e del triangolo di Sierpinski [ log 
(3) / log (2) =1,5849...].
Questo metodo di calcolo della dimensione frattale è utilizzabile solo per una  
limitata classe d'insiemi frattali strettamente autosimilari40 e simmetrici. Tuttavia 
40 Visto che i frattali semplici si ottengono attraverso un rapporto specifico, i frattali che hanno il 
rapporto uguale in ogni direzione vengono definiti autosimili. Sono come ingrandimenti con buona 
qualità che ingrandiscono o si riducono nella stessa misura tutto ciò che viene inquadrato, nel senso 
che tutto ciò che mostrano a due diverse distanze focali sarà simile. Come si vedrà,nel cartone di 
Bachelier il rapporto varia da una direzione all'altra, definendo quei frattali come autoaffini.
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Illustrazione 10: Cartone di von Kock
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esistono altre definizioni di dimensione che si prestano ad una più ampia applicazione.  
Una di queste è la dimensione di Hausdorff.
 
Il concetto di dimensione frattale, Mandelbrot lo attinse da Hausdorff, che per 
primo dedicò attenzione al tema. Secondo Mandelbrot, un insieme F lo si cataloga 
come frattale, se la dimensione di Hausdorff, H(f),risulta strettamente maggiore della 
dimensione topografica.
La dimensione topologica DT è sempre rappresentata da un numero naturale intero  
non superiore a tre.  È la dimensione comunemente intesa anche come euclidea. Per un  
punto DT = 0, per una linea DT = 1, per il piano DT = 2 e per lo spazio tridimensionale  
DT = 3. Questa dimensione, per gli oggetti frattali, non coincide con la dimensione 
euclidea DE. Si possono quindi avere tre classi di dimensione rilevanti nello studio dei  
frattali (Mandelbrot, 1983): dimensione euclidea DE, topologica DT e frattale DF.
Sia F un sottoinsieme di uno spazio metrico e sia d  > 0. La misura esterna d-
dimensionale md (F) è definita come:
ove l'estremo inferiore è calcolato su tutti gli insiemi finiti St che coprono F, tali che 
diam St < r dato r > 0. Secondo la scelta del valore di dm, d(F) può risultare finita o 
infinita. Nel 1919 Hausdorff ha dimostrato che in corrispondenza di un ben definito  
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valore di d,d*, md(F) passa a valori finiti al crescere di d. Ciò porta alla seguente 
definizione:
h(F) = sup d ℜM d F =∞ 
Intuitivamente h(F) misura la crescita del numero d' insiemi di raggio r necessari 
per coprire F al tendere di r a zero. Sia r(n) il numero di cerchi di raggio r necessari per 
coprire la figura frattale F. Se n(r) cresce secondo la legge r−D per r che tende a zero, 
si dirà che D è la dimensione di Hausdorff di F.
2.4 I cartoni di Brown e Bachelier
Per descrivere l'impiego dei frattali nei diagrammi dei prezzi e degli strumenti 
finanziari, bisognerebbe riprendere un passo della tesi già discusso precedentemente in  
merito alla teoria di Bachelier. Il matematico francese, nel suo dossier sulla 
speculazione, aveva trattato la fluttuazione dei prezzi delle obbligazioni francesi,  
rifacendosi ad un concetto prettamente fisico, trattato nel secolo precedente da un  
botanico scozzese di nome Brown. Il botanico, nelle sue ricerche in ambito chimico 
fisico estrapolò un'importante presupposto secondo cui, una molecola in un mezzo si 
muove in un mezzo con temperatura uniforme, percorrendo un tracciato casuale, 
ondulatorio, definito Random Walk. La particolare intuizione del botanico scozzese, 
venne clonata, come è stato ben discusso nella prima sezione del lavoro, da Bachelier 
nell'ambito dei prezzi dei titoli finanziari, diventata poi propedeutica per la  
elaborazione di nuove teorie finanziarie. A fronte di ciò, il matematico francese,  
scopritore della teoria frattale, partì dalla teoria del moto browniano per cercare di 
adattare la sua teoria della irregolarità delle forme naturali, ai diagrammi finanziari.  
Per la costruzione del cartone di un diagramma finanziario, Mandelbrot si è servito di 
semplici passi per dimostrare come i frattali possano essere impiegati con finalità  
previsive nel contesto dei mercati mobiliari, individuando la tendenza futura dei prezzi  
e descrivendo l'adattabilità delle serie frattali a diverse scale e serie temporali.
Partendo dal riquadro posizionato a sinistra della pagina si può notare che le misure 
del rettangolo, di altezza e lunghezza siano definite in scala unitaria. Per costruire il  
cartone o la bozza del movimento Browniano, si proietti una retta iniziante nel vertice 
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in basso a sinistra del rettangolo di coordinate (0,0) che raggiunga il vertice opposto di  
coordinate (1,1). La traiettoria disegnata, sembrerebbe descrivere una linea di tendenza 
principale dalla quale partire per la descrizione del processo. La rappresentazione  
sembra dimostrare un'andamento positivo, che volendo potrebbe essere affiancato da 
un periodo di correzione o riduzione del prezzo, rappresentabile attraverso la  
proiezione di una linea retta dal vertice in alto a sinistra del rettangolo verso il vertice  
opposto. Lo step seguente, mette in luce come il segmento a zig-zag originato dal 
cartone, definito generatore, si sovrapponga al segmento di retta, creando un grafico 
ordinato nel modo seguente: sale, si spezza in un punto di flesso, detto critico,  
invertendo il trend, per poi ritornare verso una posizione in salita.
Il modello presentato sopra, e continuato all'infinito con scale sempre più ridotte e 
riducendo la lunghezza dei segmenti intermedi, si otterrà una figura sempre più 
frastagliata ed irregolare, come sostenuto dalla teoria frattale di Mandelbrot.
Se il grafico precedente delinea una serie di movimenti ottenuti dalla distribuzione  
precisa dei segmenti rialzisti e ribassisti, il modello alternativo promuove la 
realizzazione di bozze di serie dei prezzi in maniera casuale o randomizzata, dove i 
segmenti o generatori sono allocati nel piano in misura non ordinata secondo una legge 
stabilita a priori, ma secondo un'ordine improvvisato, mostranti il carattere selvaggio 
delle variazioni. Va da se che quanto esposto fin'ora non deve essere considerato un  
postulato accettato per prevedere con certezza future variazioni dei titoli finanziari,  
visto che, questi ultimi sono generati da incontri bilaterali di domanda ed offerta sul  
mercato dei capitali, ma serve comunque ad immagine un movimento che tenderebbe 
al movimento in condizioni di incertezza  e turbolenza dei prezzi.
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Se si prendesse in considerazione il grafico in alto a sinistra41, si potrebbe sostenere 
che il movimento dei segmenti, con andamento a zig-zag, si avvicinerebbe al 
movimento prescritto dalla Modern Portfolio Theory di Markowitz, in condizioni di 
mercati stabili. Più i segmenti generatori aumentano tendendo a diverse unità per  
grafico e quanto più variabile sia l'unità temporale ubicata nell'asse y del piano 
cartesiano, tanto più il diagramma realizzato propenderà ad una struttura multifrattale,  
utile per sondare la volatilità dei mercati e la loro alternanza alle condizione di 
negoziazione presenti sui mercati, dato che, con un'approccio multifrattale, il fattore  
caotico e selvaggio del mercato verrebbe maggiormente messo in risalto.
41 Grafico tratto dal libro B. Mandelbrot “ A Multifractal walk down Wall Street” February 1999
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Illustrazione 12:  Modalità di costruzione di Serie frattali di Mandelbrot
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Nel corpo della geometria frattale applicata ai mercati, l'elemento che viene messo 
in risalto, oltre alla autosimilarità, è il time trading, o tempo di negoziazione.
Graficamente, questa caratteristica viene messa in risalto dall'orizzonte temporale 
che viene prescelto, in base al quale collocare i risparmi nel mercato finanziario.  
Sembra chiaro quindi, che per orizzonti temporali strettissimi, pensiamo al trading  
intraday, la variabilità dei prezzi è più selvaggio rispetto ad un grafico strutturato su un 
periodo di 5 anni.
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2.5 La serie storica frattale  
A differenza di una serie storica di dati che rispetta le leggi della casualità, dove i 
fattori che incidono sulla time series risultano costituiti da una distribuzione 
uniformemente casuale, una serie di dati che non rispetta la regolarità e che si  
comporta in maniera non uniforme o, con un linguaggio maggiormente consono al  
tema, con un'aspetto frattale ha caratteristiche di stocasticità che consentono di 
analizzare i dati della serie in maniera dettagliata, scendendo nel particolare sia grafico  
che analitico. Andando ad analizzare il tema della serie storica frattale, emerge in  
modo consistente la presenza di caratteri di auto-somiglianza stocastica nonché di 
auto-affinità delle funzioni studiate.
Considerando una serie di dati finanziari come un insieme F, si può affermare che 
ha caratteristiche frattali se:
1. F ha una struttura “fine”; si intende con questa affermazione che per ogni scala 
di osservazione scelta, il dettaglio dell'immagine resta invariante.
2. F deve disporre di caratteri di irregolarità affinché possa definirsi frattale e che  
non possa essere analizzato con i dettati della geometria Euclidea.
3. La dimensione frattale di F è solitamente maggiore della sua dimensione  
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topologica e non intera.
4. È frequente che F presenti forme di auto-somiglianza in maniera approssimata o 
stocastica.
Come descritto precedentemente, una serie storica frattale è munita di due importanti  
fattori che la distinguono dalle serie storiche casuali:
• auto-somiglianza o Self- Similarity
Nello spazio euclideo Rn il valore reale r induce una trasformazione detta somiglianza 
nel senso che il punto nello spazio n- dimensionale x = (x1,....,xn) può essere 
trasformato nel punto r(x) = (rx1,...,rxn) sostenendo in conclusione che l'insieme F 
rientra nell'insieme r (F).
Un insieme finito si dice auto-somigliante, dato r reale e N intero, quando F è  
l'unione di N sottoinsiemi disgiunti, ciascuno dei quali è concordante rispetto a r (F); 
concordante significa identico eccetto che per una traslazione o una rotazione.
Un insieme finito F si dice auto-somigliante, dato il vettore (r (1),...,r(n)) di numeri 
reali, quando F è l'unione di N sottoinsiemi disgiunti, rispettivamente concordanti a  
r(n)F.
Un insieme finito di variabili casuali F è statisticamente auto-somigliante, dato r reale 
ed N intero, quando F è l'unione di N sottoinsiemi disgiunti, ognuno dei quali ha la  
forma r(FN) e ciascuno degli N sottoinsiemi è concordante in distribuzione con F.
Un insieme infinito F è auto-somigliante, dato  r reale, quando l'insieme r(F) è 
concordante rispetto ad F.
• Autoaffinità o Self-Affinity
In uno spazio euclideo di dimensione n, un vettore di valori reali r = (r1 ,..,rn) induce 
una trasformazione detta affinità. Esso trasforma il punto nello spazio n-dimensionale  
x = (x1 ,..., xn) nel punto r(x) = r (x1 ,..., xn) = (x1 r1 ,...,xnrn) ; dunque l'insieme F 
nell'insieme r (F).
Un insieme finito F è auto-affine, dato il vettore r e l'intero N, quando F è l'unione di N 
sottoinsiemi disgiunti, ciascuno dei quali è concordante con r (F).
Un insieme infinito F è auto-affine, dato il vettore r, quando l'insieme r (F) è 
concordante con F. Quest'ultima definizione è spesso applicata sotto le seguenti  
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condizioni:
a) F è rappresentato dal grafico della funzione x(t), con t vettore del tempo, nello spazio 
(n-1) dimensionale;
b) r1  = r1,2 ...= rn-1 = r.
In particolare una funzione x(t), t tempo, è auto-affine, dato un certo a e t0 l'istante 
iniziale, se log(rn)/log(r) = a, e tale che per ogni h  > 0 la funzione h-ax[h(t-t0)] sia 
indipendente rispetto ad h, ovvero x(t) e h- a x(ht) sono identiche nella forma della 
distribuzione.
Nella figura sottostante vengono rappresentate tre serie storiche riferito al titolo  
Unicredit scelto come benchmark per questo test. Le serie storiche sono riferito a tre 
periodi temporali riferiti ad un time span daily, weekly e mouthly con un numero di dati 
pari a 30 rilevazioni.
Ho preferito non inserire i riferimenti del titolo e del tempo in maniera tale da  
rappresentare le serie con caratteristica frattale senza consentire all'osservatore di  
dedurre quale siano i valori reali dei dati e per poter rispecchiare i requisiti di auto-
similarità ed auto-affinità rispetto al tempo delle serie storiche. Se in natura alcuni 
oggetto non consentono di andare fino in fondo nell'analisi delle variabili irregolari, 
nelle serie dei prezzi il processo di riduzione della scala dell'intervallo temporale,  
porterebbe ad una forma che non ha più una forma che statisticamente sia descrivibile 
con formule matematiche.
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Illustrazione 17: serie storica frattale con 30 
rilevazioni con cadenza giornaliera riferita al 
titolo Unicredit
Illustrazione 18: serie storica frattale con 30 
rilevazioni con cadenza settimanale riferita al 
titolo Unicredit
Illustrazione 19: serie storica frattale con 30 
rilevazioni con cadenza mensile riferita al titolo 
Unicredit
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La teoria del portafoglio di Markowitz  42 
Secondo l'approccio tradizionale in accordo con la Modern portfolio theory (MPT) 
di Markowitz, la teoria di portafoglio è espressa in funzione della domanda di attività 
finanziarie in funzione del loro rischio e rendimento data l'offerta di attività. La teoria  
nel dettaglio, cerca di far comprendere come mai gli investitori non àllochino l'intero 
risparmio in un'unica attività, distribuendo il patrimonio in più assets. E' un modello 
matematico che si basa in realtà su due uniche variabili, quali il rendimento atteso e la  
volatilità o varianza (deviazione standard d.s.) delle variabili casuali.
Misure del modello media varianza
Il rendimento atteso e rischio di un titolo.
Gli assunti fondamentali della teoria di portafoglio secondo Markowitz sono i 
seguenti:
1. Gli investitori intendono massimizzare la ricchezza finale e sono avversi al  
rischio.
2. Il periodo di investimento è unico.
3. I costi di transazione e le imposte sono nulli, le attività sono perfettamente 
divisibili.
4. Il valore atteso e la deviazione standard sono gli unici parametri che guidano la  
scelta.
5. Il mercato è perfettamente concorrenziale.
Il rendimento di un’attività finanziaria viene definito come il rapporto tra il capitale 
iniziale e gli utili prodotti da operazioni di investimento o di compravendita in un 
periodo di tempo specificato. Il rischio può essere definito come il grado di incertezza  
che il mercato esprime sulla effettiva realizzazione dei rendimenti attesi. Tanto il  
rendimento, quanto il rischio, possono essere oggetto di misurazione ex-ante ovvero 
sono ex-post. Il rendimento di un titolo azionario misurato ex-post su un periodo T, può 
42 Vedasi appunti del Prof. Carlo Bianchi e Prof. Davide Fiaschi di Note di Studio di Economia dei 
Mercati Finanziari Pisa 2009, nonché F.Orsi “Misurazione del rischio di Mercato” Pisa Plus 2009. II 
Edizione.
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essere espresso come:
R=P t−P tD
P t
dove P(t) e P(t+  ) sono i prezzi di mercato negli istanti t e t+   e D il dividendo 
per azione riconosciuto dall’emittente. L’assunzione della della formula sopra trattata  
presuppone che il dividendo D, sia percepito all’istante T e che non sia reinvestito, che 
i costi di transazione siano nulli, che sia nulla la ritenuta fiscale sui dividendi e, infine,  
che T sia l’istante di valutazione.
Il rendimento ex-ante è quello stimato all’inizio del periodo di investimento T. 
Poiché per i titoli azionari le variabili P(t+  ) e D non sono note con certezza è 
necessario, per quantificare il rendimento atteso ex-ante, fare delle previsioni sul loro 
valore futuro. L’approccio classico considera R valutato ex-ante, come una variabile  
casuale caratterizzata da un valore medio (µ), che misura il rendimento atteso sul  
titolo, da un livello di varianza       ( 2 ), assunto come misura attendibile 
dell’incertezza che venga perseguito quel livello di rendimento atteso e da una  
distribuzione di probabilità che identifica statisticamente il processo generatore dei  
prezzi.
In formula il rendimento atteso viene definito come:
 = E[Rt]= ∑
[ i=1 ]
[n]
R i * p(Ri)
dove p(Ri) è la probabilità che il rendimento atteso, per il titolo i-esimo, sia Ri. La 
probabilità è definita come limite del rapporto tra il numero degli eventi favorevoli  
(Ni) e il numero totale di osservazioni (N):
p(Ri)= lim n∞ [N i ]N
La formula sopra richiede, per essere calcolata, la stima di p (Ri) ottenibile dai 
modelli di analisi delle serie storiche o dall’analisi fondamentale. Avendo a  
disposizione un campione di N osservazioni sotto forma di serie storica dei rendimenti,  
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si potrà dunque considerare la media aritmetica delle osservazioni come uno stimatore  
attendibile del rendimento atteso µ.
Il rendimento atteso è dunque in questa ipotesi definito dalla relazione:
 = E[Rt]=
1
N ∑[ j=1]
[N ]
R i j 
Nell’ambito della moderna teoria del portafoglio un’attività finanziaria si considera 
tanto più rischiosa quanto più elevata risulta la probabilità che i rendimenti futuri si 
disperdano rispetto al valore medio stimato. Una valida misura statistica di questo 
effetto è rappresentata dalla varianza, definita come somma degli scarti dalla media al  
quadrato pesati per le rispettive probabilità di realizzazione ed espressa dalla relazione:
 2=Var[R]=∑
[ j=1]
[N ]
[R i  j −]2 √ pRi 
La funzione ( 2 ) assunta come una stima attendibile della rischiosità finanziaria 
del titolo, viene valutata mediante modelli matematico-statistici. Considerando la  
varianza campionaria come una stima attendibile della varianza dell’intera popolazione  
e indicato con N il numero di osservazioni delle quali si dispone, il rischio di 
un’attività finanziaria si calcola utilizzando la formula seguente:
 2=Var[R]= [1]
[1−N ] ∑[ j=1 ]
[N ]
[R i j−]2
 p= ∑
[ i=1 ]
[n]
W 1 i
Un’assunzione fondamentale del mondo markowitziano, riguarda la distribuzione 
delle probabilità sulla quale si regge il meccanismo di formazione dei rendimenti, la  
quale si ipotizza essere di tipo Gaussiano. Ciò significa considerare che i prezzi siano  
generati da un processo casuale che esprime un valore medio atteso uguale a µ e una 
varianza pari a 2 , assunzione assai utile dato che le variabili casuali distribuite 
normalmente sono descritte in modo completo dalle sole funzioni media e varianza. 
Per calcolare il rischio e il rendimento di un portafoglio costituito da N titoli è 
necessario fare riferimento alla correlazione esistente tra i titoli e al rapporto tra la 
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frazione di ricchezza investita su ciascun titolo e quella totale di portafoglio Wj = Wj/
W.
Si può dimostrare che per un portafoglio composto da n attività rischiose le 
espressioni del rendimento e della varianza ex-ante sono le seguenti:
 p= ∑
[ i=1 ]
[n]
W 1 i
 2=∑
[i=1]
[ n]
∑
[ j=1]
[N ]
W i x W j x Cij=∑
[ i=1]
[n ]
∑
[ j=1]
[N ]
WiWj i j ij
dove Wi è il rapporto tra la quantità di ricchezza investita sul titolo i-esimo e quella  
totale a disposizione dell’investitore, Cij e ij sono rispettivamente la covarianza e il  
coefficiente di correlazione tra il titolo i-esimo e il titolo j-esimo. E’ importante 
sottolineare che i rendimenti e le varianze attese per i singoli titoli che compongono il  
portafoglio sono considerate variabili casuali, governate da una distribuzione di  
probabilità condizionata che tiene conto del legame esistente tra un titolo e la  
rimanente parte del mercato.
Nel caso di un portafoglio composto da due titoli si avrà:
 p=E [Rp]=∑
[i=1]
[n ]
∑
[ j=1]
[N ]
W1R1iW2R2 j pr1j, R2 j=W 11W 22
2=Var[R]=∑
[ i=1]
[ n]
∑
[ j=1 ]
[N ]
W1R1iW2R2j−W 11−W 222 p R1i, R2 j
La formula precedente può essere riscritta come:
sostituendo alla funzione di covarianza la sua espressione in termini di coefficiente 
di correlazione lineare, cov(R1,R2) =  ρ  1   2 .
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La formula ci dice che il rischio associato all’assunzione di un portafoglio composto 
da due titoli dipende anche dalla correlazione lineare esistente tra essi. Si riconosce  
che, se ρ  1   2 è nullo la varianza del portafoglio è uguale alla media ponderata 
delle varianze dei singoli titoli, pesate dalla percentuale di ricchezza in essi investita.
In pratica se non c’è alcuna correlazione tra i due titoli il rischio di assunzione di un 
portafoglio è analogo a quello che caratterizza i singoli titoli. Se ρ  1   2 è positivo 
allora alla crescita del rendimento di un titolo corrisponde l’aumento del rendimento  
del secondo titolo, la variabilità del portafoglio, in questa situazione, è maggiore di  
quella che caratterizza ciascun titolo.
Se è negativo, il termine 2 w1 w2 ρ  1   2 ha segno negativo e la varianza del 
portafoglio risulta minore di quella di ciascun titolo. Si deduce che nel caso di  
andamenti contrapposti dei rendimenti dei titoli, il rischio di detenzione di un 
portafoglio si riduce.
Nell’ipotesi che tutta la ricchezza a disposizione sia investita nelle attività rischiose,  
è necessario aggiungere anche la condizione:
∑
[ i=1 ]
N
W i = 1
che definisce il vincolo nel processo di ottimizzazione del rapporto 
rendimento/rischio
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Illustrazione 21: Frontiera efficiente realizzata con Matlab
Illustrazione 20: Frontiera efficiente con diversi indici di correlazione lineare
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CAPITOLO 3
FRACTAL MARKET HYPOTHESIS
3.1 Multifractal Model of Asset Returns  
Nel Settembre del 1997, Benoit Mandelbrot e due Dottorandi dell' Università di 
Yale, L.Calvet e A. Fisher pubblicarono un dossier dal titolo “A Multifractal Model of  
Asset Returns43” all'interno del quale veniva spiegato, da un punto di osservazione 
definito Multifrattale, il modello di mercato che riprendeva in considerazione i cartoni  
descritti a partire dal modello di Bachelier, dai quali si poteva analizzare il rendimento 
delle attività finanziarie partendo dal concetto di moto browniano frazionario in un 
tempo multifrattale.
Fulcro del tema innovativo, sembra appunto essere il concetto multifrattale, dove 
con questa definizione si dovrà intendere la considerazione che l'autore fa della 
funzione tempo, la quale viene deformata rispetto all'ordinaria visione che si ha ed 
applicata al mercato mobiliare, convertendo in questo senso il termine “tempo 
regolare” in “tempo di contrattazione o trading time”, con la prospettiva di raffigurare  
un diagramma dei prezzi. Con un processo di riduzione di scala non omogenea, sarà 
possibile costruire il modello multifrattale più adiacente ai dati di cui si dispone, con  
l'attenzione di far variare la dimensionalità delle scale in misura non equa.44
Il corpo del modello multifrattale incorpora due elementi già noti alla comunità  
finanziaria, primo dei quali viene definito con il termine di “code lunghe” già presenti 
in un paper di Mandelbrot del '63, dove l'attenzione viene concentrata sul tema delle  
distribuzioni L-Stabili di Paul Pier Lèvy, mentre il secondo punto strategico del lavoro 
di Mandelbrot è individuato nel concetto di “dipendenza di lungo termine” 
rintracciabile anche nel Moto Browniano Frazionario (FBM) la cui scoperta è 
attribuita a Mandelbrot e Less nel 1968.
Come tale, il Modello Multifrattale dei rendimenti delle attività è un'alternativa al  
tipo di rappresentazione ARCH45 proposta da Engle nel 1982 che in realtà dispone di 
una distribuzione condizionata dei rendimenti che direttamente inducono una  
concentrazione della volatilità nei dati e riducono il problema delle lunghe code. Nella 
43 B. Mandelbrot, L. Calvet, A. Fisher :” A Multifractal Model of Asset Returns” Yale University Press. 
Yale September 1997
44 Si intende per multifrattalità una proprietà dei corpi naturali  analizzati con l'impiego di fattori di scala 
diversi, dove alcune parti dell'oggetto analizzato saranno ridotte in misura più che proporzionale 
rispetto ad altre parti modificate con scale di dimensioni più ampie.Questa discontinuità di scala 
renderà la propietà dell'oggetto, multifrattale.
45 Vedasi appendice.
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letteratura di riferimento al GARCH-ARCH Model, si intuisce una memoria lunga 
delle serie storiche ed una relazione tra le rappresentazioni statistiche rispetto alla  
differente scala temporale utilizzata nel modello, argomenti che risultano centrali  
anche nel modello multrifrattale, pur essendo distinzioni di forma tra il modello di 
Mandelbrot ed i modelli Garch-Arch.In maniera molto intuitiva, la memoria lunga 
delle serie storiche dei prezzi sviluppa un'idea particolare secondo cui i cicli più lunghi 
saranno proporzionali al numero totale di osservazioni a disposizione del ricercatore.
3.1.1 Levy Stable Model  46 
Ritornando alla questione di come il tempo possa essere discreto, come sostenuto da 
Mandelbrot e Fama, i quali hanno suggerito che la forma delle distribuzioni dei  
rendimenti potrebbe essere la stessa quando si modifica la scala temporale. Bene la  
proprietà dell'invarianza di scala sotto l'assunzione degli elementi indipendenti, venne 
trattata per primo dal matematico francese Paul Pierre Lévy47 e venne identificata con 
la nozione L-stabile. 
Nella teoria della probabilità una distribuzione alpha stabile di Lévy o distribuzione 
stabile è attualmente conosciuta come una famiglia di distribuzioni di probabilità  
caratterizzate da quattro variabili  , ,e c ognuna delle quali assume un valore 
rilevante nella funzione Lévy.
Una distribuzione stabile ha la proprietà seguente: la somma di due variabili  
stocastiche che si distribuiscono secondo una certa forma funzionale (ossia secondo 
una certa distribuzione di probabilità) da come risultato una variabile che si  
distribuisce come le due sommate. In breve se x ed y si distribuiscono come una  
gaussiana allora anche z = x + y si distribuisce come una gaussiana. Questa è una  
proprietà di invarianza nel senso che due grandezze che seguono una stessa legge 
matematica, se sommate, continuano a seguire la stessa legge. 
P Xx f C x−a con02
46 Nell'Appendice al capitolo 3 saranno esposte alcune dimostrazioni de L-Stable Model.
47 P.P.Lévy (Parigi 15 Settembre 1886, Parigi 15 Dicembre 1971) è stato un importante matematico e 
statistico francese del XX Secolo che ha focalizzato i suoi studi principalmente sulla teoria della 
probabilità. Ha studiato all'Ecole Polytechnique di Parigi dove a soli 19 anni pubblicò il suo primo 
lavoro. Successivamente si dedicò allo studio delle equazioni differenziali ed alle derivate parziali.
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Per essere più precisi se una variabile X1 e X2 sono distribuite in accordo alla 
distribuzione stabile L(x,  , ,e c ), e se Y = AX1+ BX2+C è una combinazione 
lineare delle due, allora esiste un valore di D ed E tale che DY+ E è distribuito come 
una distribuzione stabile L (DY+E;  , ,e c ) o, ugualmente, Y è distribuito come 
una distribuzione stabile L(Y;α,β,(μ − E) / D,c / D). Se  E = 0 per tutte le A, B, C, allora 
Y si dice che ha una distribuzione rigorosamente stabile. Le distribuzioni stabili  
risultano importanti anche per la spiegazione del Teorema del Limite Centrale e della  
teoria dell'auto-similarità delle serie storiche del cotone, dalla quale Mandelbrot partì  
per studiare la multi-frattalità dei dati finanziari della materia prima oggetto di studi.
  Come sottolineato in precedenza, i parametri che rientrano nella formula di Lévy, 
assumono valori diversi in funzione della distribuzione della probabilità, in effetti  
avremo per un valore di  pari a due avremo una curva di distribuzione normale, visto 
che il parametro alfa varia tra [0,2], per la distribuzione di Cauchy  è pari ad 1 
mentre per la distribuzione di Lévy  è pari a 
1
2 .
Il coefficiente  è definito parametro di skewness che varia a seconda della 
tipologia delle distribuzione della probabilità, ad esempio per la distribuzione normale  
e Cauchy il valore del  è pari a zero mentre per la distribuzione di Lévy è  = 1
Il valore di  invece risulta una media della misura centrale, potendo assumere 
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Illustrazione 23: Esempio di funzioni di 
distribuzioni Lèvy con valori di skewness diversi
Illustrazione 22: Esempi di funzioni di distribuzione 
Lèvy 
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valori reali diversi dal parametro  
In conclusione il parametro c, viene definito parametro di scala o parametro della 
dispersione e nella distribuzione normale assume un valore uguale alla sua deviazione 
standard, quindi un valore finito, mentre nelle distribuzioni stabili non normali il 
coefficiente c assume valori infiniti.
Le  variabili casuali citate, sono utili per generare moti casuali nel tempo continuo.
3.1.2 Fractional Brownian motion e Long dependence
I l moto Browniano frazionario ed il suo processo incremento, il rumore gaussiano 
frazionario, sono spesso utilizzati per modellizzare fenomeni fisici che manifestano 
dipendenza a lungo raggio.
Il moto Browniano fazionario introdotto per la prima volta da Kolmogorov e 
successivamente studiato da Mandelbrot e Van Ness, è un esempio di processo 
Gaussiano auto-similare ad incrementi stazionari con esponente di Hurst 0 < H < 1; 
Come si evidenzia nella Sezione 1 del lavoro, in un primo momento, l'impiego del 
moto Browniano, venne adottato nello studio di fenomeni fisici ed idrologici da parte 
ad esempio di Einstein per lo studio delle particelle in un liquido, evidenziando il  
movimento casuale di queste ultime nello spazio, movimento definito random walk o 
passeggiata casuale. Partendo da questo concetto, Kolmogorov ed in seguito altri 
matematici, carpirono che non tutti i fenomeni naturali tracciassero percorsi casuali  
con un valore di H = 0,5 e che in natura, non potevano essere spiegati con una 
medesima legge, diversi eventi. 
Per acclarare la diversità dei valori naturali, i ricercatori passarono in rassegna 
diverse serie di dati, denotando che tra un periodo temporale recente, rispetto ad una  
sezione di una serie di dati remota, ci fosse una correlazione molto ampia che  
influenzava la tendenza della serie futura quasi prevedendone le mosse. 
Partendo da questo presupposto, un idrologo britannico, Harold Edwin Hurst 
impegnato nei primi anni del 1900 in Egitto per determinare l'intensità delle piene del 
fiume Nilo, conseguì un risultato importante in base al quale le variazioni annuali del 
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flusso del Nilo non fossero statisticamente indipendenti come nel modello di  
Bachelier48, ma che l'evoluzione dei fenomeni idrogeologici avessero una dipendenza 
positiva con quanto accaduto in passato e che i risultati delle ricerche effettuate 
divergessero non in funzione di un valore pari alla radice quadrata delle variazioni  
annuali del flusso, bensì di una potenza pari a 0,73.49 La sua formula50 iniziava 
calcolando le medie annue delle precipitazioni piovose, o della portata di un fiume, 
anno per anno, annotando le deviazioni cumulative, anno per anno da tale media. Se,  
come nel caso di New York la piovosità media fosse di 106,5 cm annui, ma nel primo  
anno il valore effettivo fosse di 109, nel secondo 114, nel terzo 91 e nel quarto 112,  
allora le deviazioni cumulative sarebbero al primo anno  2,5,10 al secondo anno,-5,5 al  
terzo anno e 0 al quarto anno. Hurst considerò il valore massimo raggiunto dalle 
deviazioni cumulative pari a 10 in questo esempio e lo confrontò con il valore minimo  
-5,5. Chiamò tale differenza pari a 15,5 campo di variazione o range R. La sua formula 
fornisce il valore di R, che implica quanto dovrebbe essere grande un bacino di riserva  
per evitare inondazioni o siccità a valle. E' determinato dalla deviazione standard 
che rappresenta la variazione delle precipitazioni da un anno all'altro, da N, il numero  
di anni in esame e da  l'esponente della legge di potenza che regola l'intera 
equazione:
log  R

=K log  N
2

ovvero eliminando i logaritmi:
R= N
2

K
Mandelbrot, nel 1997, prendendo in considerazione il lavoro di Hurst ed applicatolo 
al caso del “cotone” ottenne un risultato nuovo secondo il quale una serie di dati presa 
in analisi fosse invariante rispetto al tempo e che tra le variabili rientranti nella serie 
storica finanziaria, ci fosse una correlazione di lungo termine che con il decorrere del 
tempo riduce la sua intensità rispetto alla forza assunta in passato, ma che 
48 La maggior parte degli ingegneri ed idrologici del XIX Secolo si servirono della tesi di Bachelier e 
della matematica classica per la realizzazione di progetti aventi ad oggetto la costruzione di dighe.
49 Hurst, dopo i risultati conseguiti nel campo idraulico, pubblicò un lavoro dove racchiudeva la teoria 
secondo cui la Legge di Hurst (H Law) dimostrava che il campo di variazione dei livelli di piena 
cresceva in ragione della potenza di tre quarti della deviazione standard.
50 H.E.Hurst, “Long-term storage capacity of reservoirs” in Transactions of the American Society of 
Civil Engineers ,1951 
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contribuirebbe comunque sul movimento dei prezzi della serie storica.
C=1
2
[2 t2H−t2H−t2H ]
t 2H
=22H −1−1
Si noti come C sia indipendente da W ed esprime la correlazione tra le variazioni 
della variabile in un certo intervallo temporale con le variazioni della stessa variabile  
in intervalli temporali della stessa lunghezza che seguono o precedono il primo51. 
Nel caso del coefficiente di Hurst = 0.5, siamo nel caso del Moto Browniano 
tradizionale o del modello Random Walk, la correlazione è C = 0 come sembra corretto 
affermare, visto che le variabili del modello sono i.i.d ovvero gli incrementi  
X th−X t  normalmente distribuiti saranno indipendenti rispetto al passato 
dimostrando che la loro distribuzione di probabilità sarà indipendente da t.
Nel caso in cui invece il coefficiente Hurst assumerà valori 
1
2 < H < 1, allora il 
valore della correlazione C sarà correttamente positivo, visto che il caso storico  
influenzerà il futuro e potremo affermare che gli incrementi non saranno indipendenti  
perché X th−X t  e X t −X 0  non avranno lo stesso segno a discapito di un 
valore di C negativo, nel caso in cui il coefficiente di Hurst sarà 0 < H < 
1
2  dove 
invece  X th−X t  e X t −X 0 tenderanno ad assumere segni discordi.
Questi fenomeni naturali seguono un andamento nel tempo che può essere descritto 
come un processo stocastico distorto noto anche come Moto Browniano Frazionario  
(FBM) e che in genere giustificano la presenza di una dipendenza di lungo periodo 
nelle osservazioni.
Nel caso di 0 < H < 
1
2 si dice che il Moto Browniano Frazionario è antipersistente
Nel caso di  H=
1
2  si dice che il Moto Browniano Frazionario è caotico
Nel caso di 0,5 < H < 1 si dice che il Moto Browniano Frazionario è persistente
51 C potrebbe esprimere la correlazione dei rendimenti ad un giorni dei prezzi di un titolo rispetto ai 
rendimenti , ad un giorno, rilevati in epoche passate e quelli che rileveranno in futuro
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3.1.3 Il tempo di negoziazione o trading time 
Il terzo pilastro sul quale Mandelbrot ha poggiato la struttura del Modello 
multifrattale dei rendimenti delle attività, è il tempo di negoziazione o trading time.
L'autore parte dal presupposto che per implementare uno studio multifrattale sulle 
serie storiche di prezzi, è necessario il normale valore che si attribuisce al tempo 
conteggiato da un semplice orologio, venga deformato e trasformato in un tempo per 
così dire di contrattazione, dal quale si realizzeranno diagrammi finanziari.
Per rappresentare il modello si parta dalla definizione di processo stocastico 
secondo cui:
dato [B(t)] inteso come un processo stocastico e data t  un incremento della 
funzione di t, avremo che il processo 
X (t) = B[ t  ]
è chiamato processo composto. L'indice t denota il tempo dell'orologio e t  è 
chiamato tempo di contrattazione o tempo deformato di un processo. Una forma 
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speciale di processo composto è una subordinazione come sviluppato da Bochner e 
applicato ai mercati finanziari da Mandelbrot e Taylor (1986). La subordinazione 
sviluppata originariamente come una parte della teoria dei processi Markowiani  
richiede che t   ha degli incrementi indipendenti52
In riferimento al modello multifrattale dei rendimenti delle attività, Mandelbrot ha 
costruito nuovi cartoni con i quali ha spiegato l'importanza del tempo multifrattale di  
negoziazione partendo da due generatori che l'autore definisce “madre e padre”  
produttori di un nuovo generatore “figlio”.
Partendo dalla figura sottostante è possibile individuare tre assi, ognuno dei quali 
contrassegnati da tre variabili che sono il tempo dell'orologio, il valore di scala definito  
tempo di contrattazione  e prezzo P. In questo esempio si descrive l'attività del 
generatore “padre” che converte il tempo dell'orologio in tempo di contrattazione, 
mentre il generatore “madre” converte in prezzo il tempo dell'orologio. Con un'attività  
congiunta dei due generatori, il figlio prende il tempo di contrattazione del padre e lo  
converte in un prezzo in base alle regole fornite dal generatore madre. Il passo finale  
consiste nell'utilizzare il nuovo generatore figlio per costruire un grafico frattale dei  
prezzi completo.
In conclusione si otterrà un diagramma finanziario adiacente alla realtà ottenutolo  
con la dilatazione53 e contrazione del fattore tempo.
52 Vedi Feller (1968).
53 Nel linguaggio frattale di Mandelbrot, la dilatazione temporale vine definita con il termine di cascata 
moltiplicativa.
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La figura tridimensionale mostra due processi congiunti in grado di realizzare un  
diagramma finanziario. Il diagramma di sinistra è un cartone non randomizzato del  
modello Browniano, che risulta essere una variante del generatore madre. Il percorso 
articolato lungo la base del diagramma, è il generatore padre, il quale mostra come si  
altera il tempo dell'orologio a sbalzi non regolari, convertendolo in tempo di  
contrattazione. La parete destra del grafico, rappresentata dal diagramma che contiene  
la relazione tra tempo dell'orologio e prezzo multifrattale è la combinazione tra  
generatore madre e padre dai quali sarà generato il cartone figlio.54
54 Quanto descritto, è frutto di una rielaborazione del modello multifrattale presentato nel libro di B. 
Mandelbrot e R.Hudson : “Il disordine dei mercati.Una visione frattale di rischio, rovina e redditività”. 
Pag 205- 208 Einaudi 2005
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Illustrazione 25: Il cubo del mercato frattale.
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3.2 La Rescaled Range Analysis (R/S)
L'importanza della dipendenza di lungo termine nei mercati finanziari è stata 
studiata per la prima volta da Mandelbrot, che la propose utilizzando il valore del  
campo di variazione R o range rapportata al valore della standard deviation S 
chiamato appunto test statistico non parametrico o R/S Statistic per indagare la 
dipendenza di lungo periodo nelle serie storiche dei prezzi dei titoli finanziari. Questo 
test risulta di semplice adattabilità e fruibilità visto che non riduce una serie di dati a  
due semplici valori come media e varianza con distribuzione normale dei rendimenti,  
cosa che accade nel modello di Markowitz, ma una distribuzione dei rendimenti  
diversa e selvaggia. 
In realtà, il modello della Rescaled Range Analysis affonda le sue basi nel concetto 
di evento selvaggio per delineare il fattore rischiosità presente sui mercati azionari,  
dove le quotazioni dei titoli possono in qualsiasi periodo variare il loro trend in  
maniera selvaggia e caotica, seguendo percorsi discontinui. Mandelbrot per descrivere 
il test non parametrico R/S si rifece ad un passo della Bibbia dove si narrava la storia  
di Noè,55 come raccontato nella Genesi, dove si annunciava un Diluvio che sarebbe 
durato per quaranta giorni e quaranta notti, che avrebbe distrutto ogni forma di vita 
umana presente sulla Terra. Bene partendo da questo primo esempio, Mandelbrot 
affiancò la narrazione Biblica ai fenomeni che si sono verificati nei mercati azionari  
mondiali nel corso del Novecento, come il Grande Crollo del Dow Jones, o la crisi del 
198756 dei mercati occidentali descrivendoli come fenomeni seppur passeggeri, ma 
comunque catastrofici per gli investitori vittime di quegli eventi. Nella figura che 
segue viene mostrata la correlazione e la dipendenza di lungo raggio tra un fattore 
naturale che ha subito uno shock come un terremoto mentre a sinistra è descritto un  
evento catastrofico per il mercato azionario Usa avvenuto nel 198757
     
55 Perchè tra sette giorni farò piovere sulla terra per quaranta giorni e quaranta notti; sterminerò dalla 
terra ogni essere che ho fatto. Genesi, 7,4.
56 Si veda F.Galimberti “ Economia e pazzia. Crisi finanziarie di ieri e di oggi” Laterza 2004.
57 La descrizione dei crash in finanza è descritto dalla Legge di Omori:
N t∞[T1− p 1− p ]
Tratto dal Seminario:”Dalla fisica alla finanza: l 'Econofisica e i suoi temi di ricerca”. La fisica oltre la 
fisica 17 Marzo 2006 Dipartimento di Matematica e Fisica, Università Cattolica del Sacro Cuore sede 
di Brescia.
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Affiancato all'Effetto Noè, Mandelbrot si è servito di un secondo fattore per così 
dire Biblico, passato alla storia come l'Effetto Giuseppe58 che in finanza rappresenta la 
ciclicità di lungo periodo nelle serie storiche classificato con i termine di pseudociclo.  
In un periodo anche di breve termine a seguito di una diffusione di una notizia  
sensibile come OPA, Aumenti di capitale o fenomeni di finanza straordinaria, è 
frequente ad esempio rilevare che i titoli oggetto di queste vicenda subiscano 
variazioni eccessive in un giorno per poi ripresentare altre variazioni ampie in giorni  
successivi, riducendo l'intensità del fenomeno nel corso del tempo. Anche se 
postergato questo fenomeno, è opinabile che l'azione di una dipendenza di lungo 
periodo su di una serie storica sia ben scontata in questi fenomeni finanziari.
3.2.1 Risultati  dell' Hurst Ratio e della R/S
In questa sezione, verranno esposti e commentati i risultati conseguiti 
dall'applicazione a serie storiche di quattro azioni scambiate sul mercato mobiliare  
italiano conseguiti applicando il coefficiente di Hurst ai prezzi dei titoli, nonché la 
verifica delle ipotesi del test non parametrico di Mandelbrot del Rescaled Range  
Analysis. Affiancati ai grafici, saranno poi rappresentate tabelle contenenti i dati  
finanziari dei titoli, nonché chiarimenti e critiche ai modelli presentati.
Partendo dalla costruzione delle serie storiche dei titoli Eni, Fiat, StMicroelectronics  
58 E' appunto ciò che ho detto al faraone:quando Dio sta per fare, l'ha manifestato al faraone.Ecco, 
stanno per venire sette anni, in cui sarà grande abbondanza in tutto il paese d'Egitto.Poi a questi 
succederanno sette anni di carestia; si dimenticherà tutta quella abbondanza nel paese d'Egitto e la 
carestia consumerà il paese. Genesi,41,28-30.
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Illustrazione 26: Effetto post terremoto a destra e caduta del mercato azionario Usa nel 1987 nel diagramma disinistra
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e Unicredit Banca, acquisite dal sito di Yahoo Finance, è stato possibile realizzare time 
series dei prezzi dei titoli, determinando in principio i rendimenti giornalieri naturali,  
successivamente, per filtrare i dati ed eliminare irregolarità, sono state realizzate, con 
l'utilizzo del software Matlab, le serie storiche dei rendimenti logaritmici delle quattro 
società quotate, da utilizzare nei due test sulla dipendenza di lungo periodo.
Per avere dati quanto più prossimi alla realtà e confermare l'efficienza dei test  
statistici, ho pensato di svolgere l'indagine sui dati delle quattro aziende quotate, 
servendomi di ben 3 software differenti, Matlab, Gretl e KaotiXL, con i quali potrò 
costruire i modelli di mio interesse e verificare i risultati conseguiti dai tre programmi  
differenti e confrontarli tra loro, individuando quanto più possibile la loro veridicità nei  
risultati.
Risultati riferiti al test Hurst applicato alle serie storiche dei prezzi
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Illustrazione 27: Coefficiente di hurst del titolo Eni
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Illustrazione 28: Coefficiente di hurst del titolo Fiat
Illustrazione 29: Coefficiente di hurst del titolo StMicroelectronics
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Illustrazione 31: Hurst R/S di Eni 
Illustrazione 30: Coefficiente di hurst del titolo Unicredit
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Illustrazione 33: Hurst R/S di StMicroelectronics
Illustrazione 32: Hurst R/S di Fiat
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Illustrazione 35: test statistico V e al test R/S per il caso Eni 
Illustrazione 36: test statistico V e al test R/S per il caso Fiat
Illustrazione 37: test statistico V e al test R/S per il caso STM
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Illustrazione 38: test statistico V e al test R/S per il caso Unicredit
Commento ai risultati conseguiti per il titolo Eni
Dall'analisi condotta sul titolo Eni, è emerso un risultato del Hurst ratio compreso 
tra [0.54 . 0.6] delineando quindi la presenza di una serie storica con una caratteristica  
tendenza verso la persistenza delle influenze passate, sull'eventuale proseguo del trend 
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Tabella 1:  Risultati dell'analisi Hurst sui 4 titoli di riferimento
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del titolo in futuro. Nella determinazione del valore H, ho dovuto utilizzare, anche per  
rendere più precisi i risultati, tre software differenti per studiare le serie storiche, oltre  
alla conversione dei dati da valori assoluti, ovvero i prezzi formato daily, in valori 
relativi, determinando i logaritmi dei rendimenti della serie storica Eni lungo 
un'orizzonte temporale di 10 anni. Consultando la tabella 1, se ne deduce un valore di  
H > 0,5 specificando che l'asset Eni viene influenzato da fattori storici seppur lievi, e 
che accantonano le caratteristiche di distribuzione i.i.d; secondariamente, se si  
considerasse il valore C della correlazione di lungo periodo di Mandelbrot pari a 0,11 
di segno positivo, si otterrebbero dati che confermerebbero la persistenza e la 
dipendenza di lungo periodo e acclarerebbero la non indipendenza delle variabili  
nonché il segno discorde tra gli incrementi  X th−X t  e X t −X 0   nel 
lungo periodo. Si presume a questo punto che l'evoluzione dei valori di borsa del titolo 
della società petrolifera, abbia percorso un andamento ciclico se non molto forte, tale  
da sottolineare le caratteristiche di stocasticità ed irregolarità presenti nella propria  
serie storica.
Commento ai risultati conseguiti per il titolo Fiat
In merito all'analisi condotta sull'azione della casa automobilistica torinese, è stato 
possibile dedurre nei tre casi differenti un valore di Hurst > 0,5 del caso del Moto 
Browniano puro, visto che l'intervallo dei dati di H è compreso tra [0.571,0.62] 
leggermente maggiori in confronto al caso Eni, ma comunque necessarie per affermare 
anche in questo esempio un fenomeno di self affinity e long dependence rispetto al 
caso classico. Il caso Fiat, più marcato rispetto al caso precedente, è influenzato non 
solo da variabili econometriche, ma anche da fattori aziendali e di bilancio che hanno 
reso il titolo molto più rischioso rispetto ad Eni, per questo dimostrando di avere una 
pendenza della curva più ampia e un valore di correlazione di lungo periodo C, pari a  
0,17 positivo che lo rendono tra i titoli con una elevata dipendenza da fenomeni storici,  
incidenti sul futuro trend e sulla ciclicità del titolo. 
Commento ai risultati conseguiti per il titolo Stm
Il titolo facente parte del settore High-tech, in funzione dell'analisi di correlazione 
tra le vicende trascorse e l'attualità rilevate nella serie storica, ha evidenziato un valore  
leggermente più basso di H rispetto ai due casi visti in precedenza, tant'è che il valore  
di H si aggira nel range [0,55 , 0.6] facendo tendere il titolo verso una categoria di 
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azioni che non subiscono influenze sulla dinamica dei prezzi da fenomeni  
precedentemente verificatisi. Anche il valore della deviazione standard e del 
coefficiente di correlazione di Mandelbrot C, pari a 0,11 sembra delineare una 
incertezza nella correlazione dei dati presenti e passati, forse a causa della ampia  
dipendenza dal dollaro che il titolo Stm ha da sempre proposto. Da un punto di vista 
cronologico, a mio avviso il dato conseguito non pare molto trasparente, visto che  
vicende che hanno colpito il settore High- Tech e della information technology, lo 
scoppio della Dotcom Bubble, avrebbero dovuto influire maggiormente sulle 
quotazioni del titolo medesimo, offrendo un valore di H e del rapporto R/S molto più 
alto, perché più alta è stata la dinamica del titolo nel corso degl'ultimi lustri e molto  
visibile avrebbe dovuto essere l'effetto Giuseppe. Nonostante i valori sia comunque di  
un Hurst ratio compreso tra 0.5 e 1, il fenomeno della persistenza e della dipendenza di  
lungo periodo risulta per tutti e tre i casi studiati con i tre software differenti dall'inizio  
della conduzione dell'analisi, presente sul titolo.
Commento ai risultati conseguiti per il titolo Unicredit
A conclusione dell'analisi quantitativa condotta sul titolo del primo gruppo bancario 
italiano, anche per questa serie storica, sono affiorate situazioni di persistenza di lungo 
periodo, di condizioni di elevata aleatorietà e movimenti caotici dipendenti da vicende  
passate. Il titolo Unicredit, a fronte dell'importante scivolone subito durante la Crisi  
Subprime del 2008, a seguito dello scandalo Lehman, ha più che dimezzato la sua 
capitalizzazione in borsa nel corso di soli due anni. Partendo da queste variabili sia di  
natura reale e patrimoniale, sia di problemi di corporate governance, i valori della 
serie storica della banca milanese hanno messo in evidenza risultati notevolmente  
diversi rispetto ai tre casi studiati in precedenza. Si parta dal valore di H che è in media  
pari allo 0.68 mentre il valore di C risulta pari a 0,23 credo molto più ampi rispetto ai  
titoli Eni ed Stm. In compenso per valori tanto elevati, la deviazione standard e l'errore 
standard sono risultati vicini ai valori degli altri assets. A fronte di questa breve 
disamina del caso Unicredit si può sostenere la tesi secondo cui, l'azione ha nel corso 
dei dieci anni, coincidente con la lunghezza della serie storica sulla quale si è lavorato,  
subito dei cambiamenti improvvisi nelle quotazioni, potremmo dire con effetti Noè e  
Giuseppe di elevata intensità e di conseguenza di elevata volatilità sul mercato. In  
realtà, dal punto di visto econometrico, il   che delinea la rischiosità del titolo 
Unicredit, è sempre stato superiore all'unità ottenendo l'appellativo di aggressive stock.
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In conclusione, l'analisi condotta sulle quattro azioni quotate sul mercato azionario  
italiano, hanno tutte evidenziato, il fenomeno di persistenza e dipendenza di lungo  
periodo, dove i fenomeni del passato giocheranno ed influenzeranno in maniera non  
effimera l'evoluzione delle quotazioni delle azioni monitorate, nonché hanno messo in 
chiara luce una totale dipendenza delle distribuzioni di probabilità e degli incrementi 
X th−X t  e X t −X 0  rispetto al caso Browniano per H = 0,5 dove si 
sostiene l'ipotesi che le serie storiche dei prezzi sono indipendentemente e 
identicamente distribuite, con una configurazione a campana. (caso Bachelier).
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Modelli Arch e  Garch
I modelli ARCH, proposti dall'econometrico Engle (1982), possiedono molte delle 
caratteristiche nei loro parametri teorici che possono mimare relativamente bene il  
comportamento delle quantità empiriche calcolate sulle serie finanziarie. Essi hanno,  
ad esempio, una componente erratica (quella a cui si può assegnare il compito di  
interpretare i rendimenti) che non è autocorrelata, invece la sua varianza non è costante  
nel tempo ed è autocorrelata, infine la sua distribuzione si presenta con le 
caratteristiche delle distribuzioni leptocurtiche. 
La formulazione di questi modelli può essere sintetica ma è necessario avere  
familiarità con le nozioni probabilistiche ed econometriche: si proverà perciò a darne  
ragione in modo il più possibile discorsivo. 
Anzitutto si osservi che il modello dei prezzi: 
pt = p (t-1) + rt 
può essere riscritto, alla luce dell'assunzione di processo martingala
[ E( p(t)  | p (t-1) = p(t-1)]
nel seguente modo: 
p(t)  = E ( p(t)  | p (t-1)) +r(t) 
Questa rappresentazione dice che il prezzo al tempo t è dato dall'aspettativa che 
l'operatore si è formato sulla base delle informazioni disponibili nel periodo precedente 
più il rendimento effettivo per lo stesso tempo t. Qualora ci si chieda in che modo  
oscillano i prezzi, la risposta è implicita nel concetto di varianza o volatilità; anche la  
varianza può essere calcolata in modo condizionale rispetto alle informazioni 
disponibili. Dal fatto che l'aspettativa non ha variabilità (ha variabilità zero) e che i  
rendimenti sono indipendenti o non correlati rispetto all'aspettativa, si può dedurre la 
seguente relazione: 
V ( p(t) |p (t-1)) = V(r(t) | p(t-1))
cioè la volatilità dei prezzi è uguale alla volatilità dei rendimenti. Si è detto che  
l'assunzione di processo martingala non comporta necessariamente la costanza di 
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questa varianza (come nell'ipotesi random walk). La sua variabilità può esprimersi, 
in generale, attraverso una funzione delle informazioni disponibili al tempo t-1, vale a  
dire: 
V(r(t) |  p(t-1))= f  (p(t-1))
Dalle assunzioni sulla forma della funzione f (p(t-1)) discendono varie classi di 
modelli. La classe di modelli ARCH assume che  sia definito come combinazione 
lineare di un pre assegnato numero p di rendimenti quadratici
r (t-1)2 , r (t-2)2 ,.. ..,r  (t-p)2
Il numero di rendimenti quadratici coinvolti è segnalato attraverso la notazione  
ARCH(p). 
Un limite dei modelli ARCH può essere dato dal numero troppo elevato di 
rendimenti necessari per adattarlo ai dati osservati. Per superare questo limite, 
Bollerslev (1986) propone di utilizzare una classe di modelli più generale, detta dei 
processi ARCH generalizzati (GARCH). Definita con
ht =   f   (p(t-1))  
la varianza condizionale al tempo t, la classe dei modelli GARCH assume che tale  
varianza sia definita come combinazione lineare di un pre-assegnato numero p di 
rendimenti quadratici (come per la classe dei processi ARCH) e di un pre-assegnato  
numero q di varianze condizionali ritardate nel tempo, cioè
h (t-1) , h (t-2) ,..., h (t-q)
Anche in questo caso il numero dei rendimenti e delle varianze utilizzato nel  
modello è indicato dalla notazione GARCH (p,q) ; nella pratica econometrica  
raramente si utilizzano modelli di ordine superiore al modello GARCH(1,1). 
Ulteriori proposte sono apparse nella letteratura econometrica ad arricchire le classi  
di modelli applicabili ai dati finanziari. 
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Qualora ad esempio il modello preveda la dipendenza dei prezzi al tempo t non solo 
dai prezzi al tempo t-1 ma anche t-2, t-3, ..., t-m, cioè si utilizzi una struttura auto-
regressiva, indicata con AR(m), e si ammetta volatilità non costante nel tempo, allora 
ci si può riferire a modelli della classe AR (m) GARCH (p, q). 
Nella classe ARCH-M invece è la media condizionale a diventare una funzione 
esplicita della varianza condizionale del processo; in questo modello un aumento nella  
varianza condizionale è associato ad un incremento o decremento nella media  
condizionale dei prezzi. Questa è una caratteristica apprezzabile e coerente con molte  
delle teorie in ambito finanziario che ipotizzano un trade-off tra rischio e rendimento  
atteso: immediate generalizzazioni dei modelli ARCH-M sono date dai modelli 
GARCH-M e AR-GARCH-M. 
Nelson (1991) invece propone la classe di modelli GARCH esponenziali o 
EGARCH, caratterizzata dal fatto che la varianza condizionale si presenta come una  
funzione asimmetrica dei valori passati dei rendimenti. 
Infine, una classe particolare è rappresentata dagli ARCH qualitativi a soglia, 
denominata QTARCH e G-QTARCH, proposta dagli econometrici francesi 
Gourieroux e Monfort (1992). Questi modelli sono modelli ARCH la cui struttura 
dipende da una variabile qualitativa, nota con il nome di stato o regime; a sua volta lo  
stato è funzione del processo che si vuol studiare (ad esempio i prezzi). Il campo di  
variazione del processo analizzato è ripartito in due o più segmenti i cui estremi sono  
detti soglie; a seconda che il processo superi una certa soglia, sarà determinante un 
particolare stato piuttosto che un altro. Questo tipo di modelli si rivelano utili per  
interpretare alcune caratteristiche tipiche delle serie finanziarie come ad esempio: 
i corsi dei titoli tendono ad essere vischiosi al rialzo; 
la volatilità dei rendimenti buy è generalmente inferiore a quella dei rendimenti sell; 
la volatilità dei rendimenti buy è superiore a quella dei rendimenti sell solo nel caso 
di rimbalzi delle quotazioni caratterizzati da una grossa spinta al rialzo. 
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Vari sono stati i motivi di successo della modellistica ARCH-GARCH: gran parte 
della moderna Teoria della Finanza interpreta gli andamenti dei mercati finanziari 
utilizzando i cosiddetti processi diffusi in tempo continuo. I modelli proposti sono 
generalmente fondati sulla soluzione di equazioni differenziali stocastiche e la loro  
applicazione presuppone l'osservazione di serie temporali continue mentre in realtà le  
serie finanziarie disponibili sono rilevate in tempo discreto.
Nelson (1990) riconcilia le motivazioni empiriche alla base dei modelli ARCH e la  
teoria economica dimostrando come un processo GARCH(1,1) converga ad un 
modello diffuso continuo man mano che si considerano intervalli temporali più piccoli.  
Diebold, Im e Lee (1988), basandosi sul Teorema del Limite Centrale dimostrano,  
invece, la convergenza verso la distribuzione normale di un processo martingala con 
errori di tipo ARCH. 
Lamoureux e Lastrapes (1990) dimostrano che il volume di trading giornaliero nel 
mercato delle azioni, utilizzato come variabile esplicativa, ha un suo peso nello  
spiegare la varianza dei rendimenti giornalieri e tale varianza possiede la struttura  
tipica dei modelli ARCH e GARCH.
Distribuzione Lévy stabile
Nella teoria della probabilità e in statistica, la distribuzione Lévy, chiamata con tale 
termine a seguito della scoperta fatta da Paul Pierre Lévy, matematico francese, è una 
distribuzione di probabilità continua fra variabili casuali non negative.In spettrologia  
questa distribuzione, con frequenza come  la variabile dipendente, è conosciuta come 
un Profilo di van der Waals. Questa è solo una di alcune distribuzioni che sono dette 
stabili e che hanno una funzione di densità di probabilità che sono espresse 
analiticamente, essendo altre funzioni conosciute come distribuzioni normale e di  
Cauchy. Tutte e tre sono casi speciali di distribuzioni stabili, che non hanno 
generalmente una espressione analitica della funzione di densità della probabilità.
Definizione
La funzione di densità della probabilità della distribuzione Lévy stabile rientrante  
nel dominio X >  è :
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dove  è il parametro locale e c è il fattore di scala; La funzione di distribuzione  
cumulata  è:
dove erfc(z) è la funzione dell'errore complementare. Il parametro   è inteso come 
l'effetto dello spostamento della curva verso destra da un  valore  , e il cambiamento 
che supporta l'intervallo [  , ∞ ]. Come tutte le distribuzioni stabili, la distribuzione 
Lévy ha una forma standard f(x;0,1) avente la seguente proprietà:
dove y è definita come:
la funzione caratteristica della distribuzione Lévy è data da:
Nota che la funzione caratteristica può essere scritta anche in alcune forme usate per 
la distribuzione stabile con α = 1 / 2 and β = 1:
Assumendo μ = 0, il momento nth della distribuzione Lévy non traslata è definita 
formalmente dalla formula :
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che diverge per ogni n > 0 in modo che i momenti della distribuzione di Lévy non 
esistano. La funzione generatrice dei momenti poi è definita formalmente :
cui diverge per la t > 0 e quindi non è definita in un intervallo intorno zero, di modo  
che la funzione generatrice dei momenti non è definita di per sé. Come per tutte le  
distribuzioni stabili tranne la distribuzione normale, l'ala della funzione di densità di  
probabilità esibisce il comportamento pesante della coda che cade secondo una legge  
di potenza: 
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Illustrazione 40: Funzione della densità di 
probabilità con diversi di c e  • = 0
Illustrazione 39:Funzione di densità della probabilità 
unshifted
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La Rescaled Range Analysis  (R/S)
Definizione
Il test R/S viene comunemente usato per verificare se una serie di dati presenta una  
dipendenza a lungo termine. Una delle sue virtù principali è che, a differenza di molti 
test statistici usuali non presuppone alcunchè riguardo all'organizzazione dei dati- un  
punto critico quando si studia un tema complesso come i prezzi delle azioni, per cui è 
ampliamente comprovato che i presupposti tradizionali sono assolutamente sbagliati.  
La formula R/S misura semplicemente se, nel corso di intervalli di diversa lunghezza, 
la differenza tra valori massimi e minimi dei dati è superiore o inferiore a quella  
prevedibile quando ogni dato è indipendente dal precedente.Una sequenza ininterrotta  
di guadagni o di perdite spinge necessariamente i valori estremi più in là rispetto a  
quelli che si possono realizzare per puro caso. L'equazione per calcolarlo è :
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Illustrazione 41: Funzione della distribuzione cumulata Illustrazione 42: Funzione di densità di probabilità 
con shift
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Si inizi a considerare il rendimento r- il guadagno o la perdita derivante dal 
movimento del prezzo di un'azione in intervalli diversi, di uno, due, tre giorni e così  
via fino all'intera serie temporali di n giorni, per esempio cento giorni.Si calcola il  
rendimento medio rn, sull'intero periodo di cento giorni. Poi, per ogni intervallo più  
breve, un giorno due e così via, si calcola la differenza tra il rendimento rj relativo a  
quell'intervallo e il rendimento rn, su 100 giorni, continuando a registrare il totale di  
tutte le differenze via via che gli intervalli crescono fino a tendere a k. Si esegue il  
calcolo per un solo giorno (K=1),poi per due giorni(K=2) e così via fino a k=100, poi 
si considera il valore massimo (Max) di tutte queste differenze.In maniera simile si 
trova il valore Min di tutte le differenze. Sottraendo dal Max il Min si otterrà una stima 
del campo di variazione dal top all'avvallamento delle deviazioni cumulative per il  
numeratore.
Il denominatore è una misura convenzionale della deviazione standard nelle serie 
storiche dei dati.Se i dati sono indipendenti , il rapporto tra numeratore e denominatore 
è ½ ovvero H = 0,5. Per qualsiasi altro valore si rileverà una dipendenza a lungo  
termine. Se il campo di variazione è maggiore di 0,5 con H > 0,5 allora avremo 
persistenza dei dati. Per H < 0,5 avremo che i dati saranno antipersistenti e i valori 
hanno una tendenza a cambiare continuamente direzione.59
59 E.E. Peters, “ Chaos and Order in the capital markets: A new view of cycles and market volatility” 
New York 1996
88
LA FINANZA FRATTALE APPLICATA AI MERCATI FINANZIARI
Costruire con Matlab il coefficiente di Hurst con la funzione Hurst.m
function [H,sigma]=hurst(d, k)
% Unbiased estimator of the Hurst exponent.
%
% Usage: 
%     [H,sigma]=hurst(d [,k])
%
% INPUTS:
% .    d: data
% .    k: scales which will be used in the determination.
% .       (k may also be of the form [mink maxk] or simly [maxk] which 
will
% .        run faster than explicitly specifying the scales)
%  
% INPUTS:
% .    H: hurst exponent estimate.
% .    sigma: standard dev estimate.
%  
% Will make a plot if called with no output arguments.
%
% Author: Aslak Grinsted 2007
%
% using iterative method described in Koutsoyiannis 2003:
% <a 
href="http://dx.doi.org/10.1623/hysj.48.1.3.43481">http://dx.doi.org/1
0.1623/hysj.48.1.3.43481</a>
% <a 
href="http://www.itia.ntua.gr/getfile/537/2/2003HSJHurstSuppl.pdf">sup
pl</a>
% <a 
href="http://www.itia.ntua.gr/getfile/537/3/2003HSJHurstPP.pdf">prepri
nt</a>
%
% I also really recommend reading this <a 
href="http://tamino.wordpress.com/2008/06/10/hurst/">blog</a> entry on 
Hurst exponents. 
 
% return
if nargin==0
    fprintf('No input arguments for hurst. -Loading stockreturns as an 
example!...\n')
    d=load('stockreturns.mat');d=d.stocks(:,1);
%    d=loadproxy('nautadata.txt');d=d(:,2);%hurst(d(:,2))
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end
d=d(:);
 
N=length(d);
 
if nargin<2
    k=[1 floor(N/10)];
end
k=k(:);
if length(k)>2
    sk=zeros(size(k));
    for jj=1:length(k) %slow method but works always....
        %      ds2=moving(d,k(jj));ds2(isnan(ds2))=[];
        %      sk(jj,2)=std(ds2(~isnan(ds2)))*k(jj);
        ds=filter(ones(k(jj),1),1,d); %moving
        ds(1:k(jj)-1)=[];
        sk(jj)=std(ds); %dont need to multiply because filter is summing
    end
else
    if length(k)<2
        k=[1 k];
    end
    if k(1)==1
        ds=zeros(size(d,1)+1,1);
    else
        ds=filter(ones(k(1)-1,1),1,d); %moving
        ds(1:k(1)-2)=[];
    end
    k=(k(1):k(2))';
    sk=zeros(size(k));
    for jj=1:length(k)
        ds(end)=[];
        ds=ds+d(k(jj):end); %moving
        %sk(jj)=std(ds(1:end-2)+ds(3:end)-ds(2:end-1)*2); 
        sk(jj)=std(ds); 
    end
end
lnsk=log(sk);
p=2;
kp=k.^p; %weight from paper
lnk=log(k);
a11=sum(1./kp);
a12=sum(lnk./kp);
%H=polyfit(lnk,lnsk,1); H=H(1); %traditional simplistic estimate
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H=0.5; lastH=inf;
itercount=0;
while abs(H-lastH)>0.00001
    lastH=H;
    H=min(H,1);
    ck=sqrt((N./k-(N./k).^(2*H-1))./(N./k-.5));
    lnck=log(ck);
    dk=lnk+log(N./k)./(1-(N./k).^(2-2*H));
    b1=sum(lnsk./kp)-sum(lnck./kp);
    b2=sum(dk.*lnsk./kp)-sum(dk.*lnck./kp);
    a21=sum(dk./kp);
    a22=sum(dk.*lnk./kp);
    H=(a11*b2-a21*b1)/(a11*a22-a21*a12);
    itercount=itercount+1;
    if itercount>50
        error('Hurst.m failed to converge.')
    end
end
 
sigma=exp((b1-a12*H)/a11);
 
if nargout==0
    %p=[H log(sigma)];
    [g,a]=ar1(d); vv=a^2/(1-g^2);
    g0k=vv * (k.*(1-g^2)-2*g*(1-g.^k))/((1-g)^2) ; %theoretical ar1 .. 
eq10 (hurst made easy paper)
    fit=ck.*(k.^H)*sigma; %eq.14
    loglog(k,sk,'.-',k,fit,'k-',k,sqrt(g0k),'r:')
    
    text(k(round(end*.7)),sk(round(end*.7)),'Empirical','horiz','right','ve
rt','bottom','color',[0 0 1])
    text(k(end),fit(end),sprintf('SSS, H=%.2f \\sigma=
%s',H,num2str(sigma,4)),'horiz','right','vert','bottom')
    text(k(end),sqrt(g0k(end)),sprintf('AR1, \\gamma=
%.2f',g),'horiz','right','color',[1 0 0],'vert','top')
    
%    text(0.5,0.6,sprintf('H=%.2f \\sigma=
%s',H,num2str(sigma,4)),'horiz','right','units','normalized')
    xlabel('k')
    ylabel('s_k')
    clear H avgsigma sigma
    axis tight
end
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function H = RS(sequence,isplot)
%
% 'RS' estimate the hurst parameter of a given sequence with R/S method.
%
% Inputs:
%     sequence: the input sequence for estimate 
%     isplot: whether display the plot. without a plot if isplot equal to 0  
% Outputs:
%     H: the estimated hurst coeffeient of the input sequence
 
%  Author: Chu Chen 
%  Version 1.0,  03/10/2008
%  chen-chu@163.com
%
 
if nargin == 1
    isplot = 0;
end
 
N = length(sequence);
dlarge = floor(N/5);
dsmall = max(10,log10(N)^2);
D = floor(logspace(log10(dsmall),log10(dlarge),50));
D = unique(D);
n = length(D);
x = zeros(1,n);
y = zeros(1,n);
 
R = cell(1,n);
S = cell(1,n);
for i = 1:n
    d = D(i);
    m = floor(N/d);
    R{i} = zeros(1,m);
    S{i} = zeros(1,m);
    matrix_sequence = reshape(sequence(1:d*m),d,m);
 
    Z1 = cumsum(matrix_sequence);
    Z2 = cumsum(repmat(mean(matrix_sequence),d,1));
    R{i} = (max(Z1-Z2)-min(Z1-Z2));
    S{i} = std(matrix_sequence);
    
    if min(R{i})==0 || min(S{i}) ==0
        continue;
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    end
    
    x(i) = log10(d);
    y(i) = mean(log10(R{i}./S{i}));
end
 
% fit a line with middle part of sequence
index = x~=0;
x = x(index);
y = y(index);
n2 = length(x);
cut_min = ceil(3*n2/10);
cut_max = floor(9*n2/10);
 
X = x(cut_min:cut_max);
Y = y(cut_min:cut_max);
p1 = polyfit(X,Y,1);
Yfit = polyval(p1,X);
H = (Yfit(end)-Yfit(1))/(X(end)-X(1));
 
if isplot ~= 0
    figure,hold on;
    bound = ceil(log10(N));
    axis([0 bound 0 0.75*bound]);
    
    temp = (1:n).*index;
    index = temp(index);
    for i = 1:n2
        plot(x(i),log10(R{index(i)}./S{index(i)}),'b.');
    end
        
    x = linspace(0,bound,10);
    y1 = 0.5*x;
    y2 = x;
    h1 = plot(x,y1,'b--','LineWidth',2);
    h2 = plot(x,y2,'b-.','LineWidth',2);
    plot(X,Yfit,'r-','LineWidth',3);
    legend([h1,h2],'slope 1/2','slope 1',4)
    xlabel('log10(blocks of size m)'),ylabel('log10(R/S)'),title('R/S 
Method');
end
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CAPITOLO 4 
ANALISI FRATTALE APPLICATA AL MERCATO AZIONARIO 
ITALIANO
Lo sviluppo di una metodologia di analisi frattale adottata nel campo fisico-
matematico ha destato curiosità negli operatori di borsa, visti gli importanti risultati 
ottenuti nei diversi ambiti di applicazione. A seguito dell'impiego nel campo della  
finanza, sempre più ricercatori e trader si sono occupati di indagare con un'ottica 
novizia, gli aspetti caotici dei mercati finanziari, sviluppando tecniche di trading e 
strategie di investimento basate proprio sulle forme irregolari dei frattali di  
Mandelbrot.
Nel seguente capitolo, che rappresenta l'epilogo del lavoro, saranno spiegate le  
applicazioni frattali ai mercati finanziari che sono state proposte in finanza con la  
possibilità di individuare dei segnali di ingresso o di uscita dal mercato azionario, si 
presume con risultati finali profittevoli, grazie alla considerazione di segnali di natura  
grafica e quantitativa ottenuti da funzioni cicliche realizzate con l'impiego di personal  
computer e algoritmi sofisticati che prendono spunto dalle teorie frattali affiancati agli  
indicatori tecnici maggiormente in uso nelle sale operative adottate in analisi tecnica.
4.1 Costruzione di un Trading System
Per l'operatore di borsa, che quotidianamente si avvale di tecniche di analisi grafica  
o fondamentale necessarie per perseguire le finalità allocative dei propri risparmi, è  
importante disporre di una propria strategia di investimento costruita su misura in  
rapporto alla sua dotazione patrimoniale, al livello di tolleranza al rischio nonché al  
potenziale rendimento che lui stesso intenderà ottenere dalla procedura di  
compravendita di titoli finanziari. Per restare sul mercato e perseguire i propri  target, si 
sa che la “condicio sine qua non” è rappresentata dal capitale di cui bisogna disporre a 
priori per affrontare un investimento, ma questo requisito non è l'unico da considerare,  
dato che fattori sociali quali l'emotività, la professionalità, le condizioni dei mercati 
che vanno considerati influenzano l'esito dell'azione umana. A fronte di queste variabili  
reali, gli operatori devono realizzare un programma o meglio una strategia di trading 
adattabile ai loro fini, che comunemente viene definita come Trading System. Nel 
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corso degl'anni Novanta si diffuse la tendenza alla costruzione di trading system o 
sistemi automatizzati di trading intesi come “un corpus di regole, che possono essere 
semplici oppure sofisticate, le quali stabiliscono le condizioni necessarie affinché  
un'operazione possa avere una fase di inizio o deve terminare”, senza promuovere 
delle previsioni sull'andamento del mercato finanziario60; l'efficacia dei sistemi di 
negoziazione naturalmente sono dipendenti dal rigore con cui l'operatore adotta le  
proprie strategie, accantonando fattori distorsivi e psicologici molto forti che  
potrebbero danneggiare l'utilità dei sistemi stessi. E' frequente, per chi opera sui 
mercati, seguire strategie di negoziazione basate su consigli o principi soggettivi che  
pur essendo inizialmente foriere di epiloghi positivi, vengono poi abbandonati, 
all'estremo comportando l'uscita dal mercato dello stesso  trader che inizialmente si era 
servito di quella strategia per perdite di fiducia nelle proprie potenzialità61. 
Nell'implementazione di un sistema di trading, l'operatore deve realizzarsi una sorta 
di mappa del trading da rispettare, per poter portare a compimento il suo lavoro di  
monitoring degli investimenti. Inizialmente, è sempre necessario scegliere il mercato o 
i mercati sui quali operare, concentrando i propri interessi su pochi strumenti o su 
pochi mercati, dato che, un'operazione comporta l'impiego di risorse monetarie, si  
pensi ai costi di monitoring dei titoli, nonché l'impiego di tempo da dedicare 
all'overlooking dei titoli in portafoglio. Sembra essere questo il motivo per cui come 
primo passo per la costruzione di un trading system sembra corretto scegliere dove 
operare e concentrare le proprie forze, facendo attenzione ad esempio alla mole di  
scambi riguardanti i titoli di proprio interesse, verificare i volumi di negoziazione sul  
titolo x o y, controllare le posizioni ancora in essere in quel mercato (open interest)62, 
in maniera tale che una strategia di investimento perseguita in un mercato ampio e 
liquido che attiri un maggior numero di operatori e controparti interessate allo scambio 
di valori mobiliari renda molto più facile chiudere nel minor tempo possibile e con  
60 Quanto detto è una rielaborazione della definizione di trading system pronunciata da Tushar Chande 
negli anni '90 contenuta in “ John Sweeney – Using Maximum Adverse Excursions for Stops – 
Technical Analysis for Stock and Commodities” Trading strategies n°5 
61 Tratto da C.LeBeau – D. Lucas , “Analisi Tecnica e trading Operativo”, Trading Library, Milano 2003.
62 I l volume rappresenta l'ammontare totale di titoli scambiati nella giornata di contrattazione. L'open 
interest rappresenta il numero totale di contratti detenuti dagli operatori alla fine della giornata 
borsistica.
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minori costi di liquidabilità una posizione.
Il secondo passo da affrontare per l'espletamento della propria strategia, consiste 
nell'identificare un trend o una tendenza alla quale collegarsi per poter conseguire  
risultati profittevoli sul mercato. Le modalità di individuazione non sembrano di 
notevole complessità, poiché richiedono nella maggior parte dei casi, il supporto di  
diagrammi e indicatori dai quali poter carpire i segnali di ingresso o uscita dal mercato.  
All'occorrenza gli investitori propensi a partecipare ad una fase rialzista o ribassista, 
individuano la tendenza in atto con l'impiego di medie mobili semplici , trend line,  
applicando una regressione lineare sui valori dei prezzi storici con la possibilità di  
individuare quei rapporti di correlazione tra diversi fattori che indirizzino l'operatore a 
perseguire la strategia iniziale. Gli analisti tecnici o i chartisti sostengono che gli 
indicatori dei quali ci si serve nelle analisi grafiche devono avere preferibilmente una  
concordanza nei segni con il trend dei prezzi per la conferma della tendenza in atto,  
poiché qualora venisse rilevata una divergenza tra andamento del titolo con quello 
dell'indicatore, sarebbe conveniente evidenziare una lateralità del mercato o un side 
ways trend in atto.
Passando in rassegna il terzo elemento necessario per il perseguimento di una 
politica di allocazione del risparmio efficiente, d'accordo con la maggior parte della  
letteratura, l'operatore di borsa deve saper individuare il miglior timing o momento 
proficuo per prendere parte alla tendenza in atto soltanto dopo aver rispettato le norme 
1 e 2 proposte in precedenza. In soccorso all'investitore, viene l'analisi tecnica o 
grafica con la quale un'operatore può individuare i momenti migliori per comprare o  
cedere le sue azioni sul mercato. L'analisi tecnica, con una caratteristica previsionale 
consiglia appunto il timing migliore, a differenza dell'analisi fondamentale che 
consiglia quale titolo inserire in portafoglio; date le due finalità differenti alle quali si  
rifanno entrambe le teoria, sembra corretto affermare che l'analisi grafica o tecnica è  
consigliabile all'investitore munito di un time frame breve brevissimo, con forti  
tendenze speculative, mentre l'analisi fondamentale risulta più adeguata al value  
investor di lungo periodo o cassettista.
Decifrato il momento migliore per partecipare alla tendenza in atto, l'investitore  
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dovrà applicare in concreto, una politica di gestione della liquidità o money 
management63 adeguata per preservare il suo capitale da perdite eccessive oppure 
definire a priori il momento migliore per liquidare la posizione. Per perseguire tale  
target, la materia di riferimento consiglia l'adozione di  stop loss e di take profit da 
applicare ai propri investimenti per limitare le possibili perdite che potrebbero colpire  
il portafoglio del trader a seguito della strategia di trading scorretta oppure conseguire 
un capitalgain certo fissato a priori.          
 Lo stop loss corrisponde a quel prezzo in prossimità del quale si deciderà di  
liquidare, se pur in perdita, la posizione assunta, poiché il raggiungimento di tale  
livello preannuncerà un inversione del trend. Nella pratica, lo stop loss rappresenta la 
percentuale di perdita massima cui è disposto a subire il trader paragonabile quindi ad 
un premio di assicurazione da sostenere nel caso in cui il trend dei prezzi segua una  
direzione opposta a quella prevista. A seconda quindi delle scelte effettuate, lo stop  
andrebbe posto ad un livello più basso di quello di ingresso in caso di una posizione 
lunga, mentre ad un livello più alto di quello di entrata in una posizione corta.64 
Si possono definire diversi tipi di stop:
• correlato ad una percentuale del capitale investito che non deve essere  
elevata se si vuole limitare la perdita tanto é vero che si considerano ad esempio  
percentuali non eccedenti il 2 o il 4% del capitale impiegato.
• si potrebbe correlare lo stop alla percentuale del prezzo di entrata e  
quindi alla scelta del periodo di tempo da considerare per conservare il titolo in  
portafoglio; più il time frame è lungo più la percentuale di stop sarà maggiore  
rispetto al prezzo di entrata, caso contrario nel breve termine ove la volatilità 
sarà di certo maggiore e la avversione al rischio, ugualmente alta, richiederà  
l’applicazione di una percentuale più contenuta.
• e’ possibile frenare una perdita in base anche ad un target time cioè ad  
una fissazione di una data trascorsa la quale il trader venderà il titolo .
63 Si veda Andrea Unger “ Trattato di Money Management: analisi, metodi e loro applicazioni” Trading 
LibrarY 2006
64 R.M. BARNES “A statistical method for setting stop in stock trading”  1987
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• a volte si impiegano dei livelli di stop loss dinamici come i Trailing Stop,  
vale a dire uno stop traslato in funzione dell’andamento del prezzo, in maniera  
tale da recuperare le perdite in caso di assunzioni di posizioni scorrette o di  
aumento dei guadagni in caso di operazioni profittevoli e vincenti.
• infine si potrebbe correlare uno stop alla volatilità legata allo strumento 
finanziario o all’indicatore ATR del titolo.
A conclusione di questa breve presentazione dello stop loss mi sembra doveroso 
dire che, tralasciando la metodologia impiegata per il calcolo degli stop, è molto  
importante che il loss non ecceda la misura di 1/3 del rapporto intercorrente tra la 
perdita e l’earning atteso dall’operazione.
I l target profit è un segnale speculare allo stop loss impiegato a margine di una 
posizione long o short ed equivale al livello minimo di profitto che si intende  
raggiungere nel momento in cui si apre una posizione su un titolo. Esso nella maggior 
parte dei casi corrisponde alla resistenza applicata al prezzo ed il livello oltre il quale si 
chiuderà la posizione una volta raggiungo il “prezzo obbiettivo” calcolato 
dall'investitore. Affinché quindi si possa parlare di profitto, è necessario che il target  
profit si verifichi ad un livello maggiore rispetto all’entry price se si scommette al 
rialzo; se invece si lucrerà su un ribasso dei prezzi, allora l’entry price sarà questa 
volta superiore rispetto al target profit in una strategia short.65
La strategia di trading culmina con la liquidazione del titolo che si è decisi di  
acquistare nello step precedente. La fase della liquidazione deve essere ponderata  
attentamente visto che, la posizione non è detto verrà chiusa con esito positivo per il 
conto economico del trader. La fase di vendita, allora va paragonata alla propensione 
al rischio del trader, visto che il momento di liquidazione potrebbe coincidere con una 
fase di breve correzione che è seguita ad un rialzo perdurato per diverso tempo e che 
presuppone, a seguito della continuazione del trend rialzista. Ecco perché se  
l'investitore, per una questione psicologica ritenesse che il titolo abbia già contribuito  
molto a livello di profittabilità, potrebbe vendere le azioni detenute ottenendo seppur  
65 Da affiancare agli indicatori di stop loss e take profit, possono essere presi in considerazione i livelli 
di supporto e resistenza nonché le Bande di Bollinger. Si veda John Bollinger “Il trading con le bande 
di Bollinger” edito da Trading Library (2003)“
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un esito positivo, una plusvalenza minore rispetto a ciò che avrebbe ottenuto se avesse 
mantenuto il titolo per qualche altra seduta di borsa sottolineando la natura soggettiva 
del trading system adottato.
In conclusione, è opportuno affermare che non esiste una strategia migliore rispetto 
a quella adottata da chi, in realtà fa meglio del mercato e consegue risultati positivi a  
seguito delle scelte finanziarie perseguite; sembra molto più importante affermare che  
ogni operatore del mercato debba adattare la procedura di compravendita dei titoli al  
suo vincolo di portafoglio, alle sue scelte e gusti in merito alle azioni che secondo lui  
risultano migliori e soprattutto confidare in una buona dose di fiducia e fortuna che nei 
mercati non è mai assente. La regola migliore alla quale attenersi è: “tagliare le  
perdite e far correre i profitti66”
4.2  Fibonacci e l'analisi del mercato 67 
 L'analisi frattale applicata ai mercati finanziari, promossa da Benoit Mandelbrot, ha 
radici profonde, che risalgono all'epoca duecentesca coincidenti con la diffusione della  
matematica dei numeri arabi proposta da un matematico pisano di nome Leonardo  
Fibonacci. Il collegamento tra la materia frattale che si ritrova nelle immagini naturali  
governate dalla proprietà di auto-somiglianza, si veda ad esempio il triangolo di 
Sierpinski, e la serie numerica di Fibonacci sta nel fatto che l'auto-somiglianza frattale 
è governata da una regola di ripetibilità che caratterizza la successione proposta dal  
matematico pisano.Il contributo che Leonardo Fibonacci ha fornito alla conoscenza, è 
stato imponente; si pensi che a trentadue anni, precisamente nel 1202, Fibonacci 
pubblicò la prima edizione del “Liber Abaci” che rivoluzionò i sistemi di numerazione,  
nonché costituì le fondamenta per la costruzione della Ragioneria, della quale fecero 
uso inizialmente i mercanti toscani.
Nel Liber Abaci Fibonacci espone i fondamenti di algebra e matematica usati nei 
paesi Arabi, un problema fornisce l'occasione per l'introduzione della serie numerica 
che oggi porta il nome del matematico pisano e che si riscontra in numerosi esempi in  
natura tra questi, l'approssimazione del Rapporto Aureo. Fibonacci introdusse il 
66 John J.Murphy”Intermarket technical analysis” 
67 John J.Murphy”Analisi tecnica dei mercati finanziari” Terza edizione edito da Mc Graw Hill
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sistema decimale e l'uso delle cifre arabe in Europa basandosi sulle nozioni di 
aritmetica e di algebra che aveva accumulato durante i suoi viaggi. Scrisse di problemi 
pratici di matematica finanziaria e di agrimensura, di problemi di enigmistica. I suoi  
indovinelli matematici, che venivano spesso presentati sotto forma di storia, divennero 
classici già nel XIII secolo. Un problema esposto nel Liber Abaci riguarda sette  
vecchie che andavano a Roma, ognuna con sette muli, ogni mulo carico di sette sacchi,  
ogni sacco contenente sette pani, per ogni pane sette coltelli, ogni coltello in sette  
foderi. Ci si domanda quanti oggetti sono stati trasportati globalmente e l'autore 
fornisce la risposta applicando il concetto della "serie geometrica" con valore iniziale 7 
e ragione 7, i cui 6 termini devono essere sommati e come totale si ottiene 137.256  
oggetti (comprese le 7 vecchie). 
Alternativamente a questo esempio, nei primi anni del 1200, nella Repubblica 
Marinara di Pisa, soggiornò Federico II, il quale interessato alla materia aritmetica,  
bandì un torneo dove si sarebbero sfidati abachisti ed algoritmisti per dimostrare 
l'importanza delle tecniche di calcolo arabe grazie alle quali si avrebbe potuto  
affrontare la materia dei calcoli complessi in maniera più celere che con il tradizionale  
abaco a disposizione dei partecipanti. Fibonacci risolse il problema con una velocità  
tale da far persino sospettare che la gara fosse truccata. Il problema posto era il 
seguente: quante coppie di conigli si ottengono in 12 mesi posto che ogni coppia dia 
alla luce una nuova coppia ogni mese e che le nuove coppie nate siano in grado di 
riprodursi già al secondo mese di vita? La risposta si ricava semplicemente dalla 
famosa serie di Fibonacci: 1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,233.. dove ogni nuovo numero 
rappresenta la somma dei due precedenti. Infatti:  alla fine del primo mese ci sarà  
ancora 1 sola coppia. Alla fine del secondo mese la femmina genera una nuova coppia  
per cui ora si hanno 2 coppie. Alla fine del terzo mese la femmina iniziale genera una  
nuova coppia dando luogo a 3 coppie, mentre la femmina nata il mese precedente  
resterà incinta ma partorirà solo fra un mese. Alla fine del quarto mese la femmina 
iniziale ha generato una nuova coppia mentre la femmina nata due mesi prima genera  
la sua prima coppia. Abbiamo così 5 coppie. Alla fine del quinto mese avremo quindi 3 
femmine che generano una nuova coppia portando il totale a 8 coppie e proseguendo il 
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ragionamento le coppie diventano 13, 21, 34, 55 e seguenti. Alla fine del dodicesimo  
mese si arriva a 233 coppie.
La serie numerica di Fibonacci è intesa come una successione di numeri interi 
positivi che in termini matematici può essere descritta dalle seguenti equazioni di  
primo grado: N0 = 0 ed N1 = 1 di conseguenza Nk= Nk-1 + Nk-2 con K < 1
Da quelle equazioni si ottiene la sequenza di numeri:
Nn = 0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,233,.....
Le proprietà delle serie numeriche ricavate dalle precedenti equazioni affermano 
che:
• rapportando il termine di posto n con quello di posto n-k convergono ad  
un valore costante della distanza n-k. In particolare, il rapporto tra un elemento  
della successione ed il precedente tende alla costante 1,61803 68 definita con il 
termine di golden ratio; il rapporto di ogni numero con il numero seguente nella  
serie genera un quoziente che tende a  0,61803; mentre il rapporto tra  ogni 
numero per il secondo numero che lo segue è uguale a 0,382;
• il valore 1,61803 definito come golden ratio moltiplicato per 0,618 è 
uguale ad 1  lim n→∞ Fn / Fn-1 = Φ dove =1√ 52
=1,61803  mentre 
1/ Φ= 0,61803;
68 Il risultato conseguito , pari a 1,61308 ottenuto dal rapporto tra  un elemento della successione ed il 
suo precedente noto con il termine di golden ratio è opera di Johannes Kepler.
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• eccetto il valore 1 ed il valore 2, per ogni numero moltiplicato per 4 e  
aggiunto a qualsiasi numero della serie, restituirà un numero rientrante nella  
serie di Fibonacci;
• La somma dei quadrati di due numeri consecutivi della serie, è ancora un 
numero della serie;
• la differenza dei quadrati di due numeri consecutivi della serie, è ancora 
un numero della serie;
 La serie di Fibonacci viene applicata allo studio previsivo dei dati finanziari, 
necessaria per individuare segnali buy-sell attraverso l'applicazione dell'analisi tecnica. 
Nella dottrina dei mercati finanziari sembra ormai chiaro che i prezzi delle attività 
finanziarie seguano un cammino non preciso e che nel tempo tracciano una tendenza 
paragonabile a sentieri a zig-zag simili alla funzione matematica di Bolzano. Nel 
percorrere il loro tracciato ondulato, i prezzi delle attività finanziarie in funzione di un  
orizzonte temporale prescelto, raggiungono livelli di prezzo, come minimi e massimi 
assoluti o relativi, che rappresentano punti di partenza per gli analisti tecnici o per  
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consulenti finanziari, dai quali partire per individuare segnali di trading. Il problema 
del movimento dei prezzi è che, pur essendo orientati a rispettare un trend che ormai 
perdura da diverse sedute, pensiamo ad un movimento secondario che dura da diversi 
mesi, i prezzi tendono a sgonfiare l'euforia presente in quel periodo correggendo il loro 
andamento, in conformità al linguaggio finanziario, tentano un ritracciamento che ha  
una direzione in controtendenza rispetto a quella principale. 
Attraverso particolari analisi condotte da matematici e studiosi dei mercati azionari,  
le correzioni di prezzo rispettano dei fattori percentuali precisamente definiti che  
possono essere ricondotti ai valori della serie di Fibonacci impiegate frequentemente 
per determinare non solo valori come supporti e resistenze intesi come obiettivi di  
prezzo, bensì per cogliere inversioni nel trend. I numeri della serie di Fibonacci 
utilizzati per l'individuazione della correzione sono : il 23.6%, il 38.2%, il 50%, il 
61.8% ed il 76.4%. Va da se che non tutte le percentuali di ritracciamento vengono  
prese in considerazione allo stesso modo, maggiore enfasi viene data alle percentuali  
pari al 38.2% che potrebbe esser inteso come un livello minimo (massimo) della  
correzione in un trend consolidatosi al ribasso (rialzo) dal quale si ripartirà per  
riconfermare il movimento principale ad un'eventuale sua rottura; la percentuale  
intermedia di correzione del 50% di un dato movimento, ed infine il valore al quale si  
attribuisce un peso rilevante, pari a 61.8%, il quale verrebbe colto come un segnale di  
inversione del trend al verificarsi del breakout di tale livello numerico.
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I valori presi in considerazione dall'analista sono da intendere, ripeto, come dei  
segnali da sfruttare per trarne un beneficio in ottica di entrata o uscita dal mercato, dato  
che rappresentano delle correzione di prezzo che potrebbero realizzarsi nel breve 
termine, intesi quindi come fenomeni effimeri. Qualora però, i valori citati in  
precedenza venissero attraversati dalla linea del prezzo di un titolo, preannuncerebbero 
un'inversione di tendenza del trend, modificando la direzione precedentemente  
perseguita dal titolo.
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Effettuando con l'analisi tecnica uno studio sul titolo Eni attraverso la tecnica dei 
ritracciamenti di Fibonacci, si potrebbe affermare che un attraversamento del primo 
livello percentuale della serie di Fibonacci, pari al 23,6% da parte del titolo Eni nel  
periodo Luglio/Agosto 2009 avrebbe potuto riconfermare un bearish trend del titolo 
che durava da circa 12 mesi. Dunque il livello che figura come un supporto tecnico di  
medio periodo per l'azione del cane a sei zampe, ha visto la presenza di una respinta 
verso l'alto, riportando il titolo nell'area di prezzo 17.50-18 € riflesso nuovamente 
verso il basso dalla prima resistenza tecnica rappresentata, per coincidenza dal livello 
di Fibonacci di 38.2%. L'altalena del movimento che il titolo petrolifero ha subito in un 
periodo dove fattori reali hanno frenato la crescita dell' Equity Market, l'apprezzamento 
del dollaro nei confronti dell'euro ha reso meno volatile il prezzo delle commodities, in 
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primis il petrolio ed i suoi derivati, ha compresso in conclusione il prezzo del titolo Eni  
in un canale laterale costituito da livelli di supporto-resistenza in area 16–18 € che 
perdura da ormai un anno, valori rappresentativi dei due livelli della serie di Fibonacci.
Simulando una strategia di investimento di breve periodo grazie non solo all'analisi 
della serie di Fibonacci, ma anche con l'ausilio dei volumi di negoziazione, si avrebbe  
potuto acquistare le azioni Eni nell'ultima ottava di maggio dove i volumi di  
negoziazione crescenti e la configurazione grafica di inversione (morning star 
formation), avrebbe consentito di inserire in portafoglio azioni sottovalutate, dato che 
nel medesimo periodo Eni raggiungeva un minimo relativo in area 14,50 – 15 € per 
liquidarle dopo qualche seduta in coincidenza della mancata perforazione (23,6%) e  
riduzione dei volumi di negoziazione che preannunciavano una brevissima correzione 
del trend.
Con le medesime percentuali della serie di Fibonacci è possibile analizzare i grafici  
di borsa anche con la tecnica degli archi di Fibonacci e delle Fan Lines.
Nel caso dell'azione Unicredit, la sequenza di Fibonacci viene in soccorso 
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all'analista tecnico interessato a prevedere l'evoluzione del prezzo considerando una 
misura ad arco. Se si prendesse in considerazione nel diagramma di prezzo a candele  
giapponesi, il periodo fine aprile inizi maggio 2010, le misure ad arco 
preannuncerebbero una inversione di tendenza del titolo dovuto ad alcuni fattori tecnici  
di facile individuazione:
• Le bande di Bollinger, contrassegnate da una tinta viola nel grafico, 
vengono avvicinate dal corso dell'azione nella parte superiore della stessa, nella  
cosiddetta high band, senza attraversarla dal basso verso l'alto, rimbalzando in  
direzione opposta verso livelli di prezzo più bassi, iniziando dunque un ribasso  
di breve periodo che ha contraddistinto il titolo della banca milanese.
• Secondariamente, il grafico ha perforato il livello centrale della serie di  
Fibonacci, valore di 50%, continuando al ribasso per ben tre ottave, erodendo  
ben 0,75€  del valore del titolo in borsa. Nella discesa, il prezzo non ha 
accumulato una forza relativa tale da poter ritracciare verso l'alto, bensì si è  
indebolito ulteriormente raggiungendo e di conseguenza, perforando il valore 
32.8% della serie di Fibonacci in maniera molto celere. A causare questo crollo  
delle quotazioni, sono state le notizie negative in merito ai downgrades dei titoli 
del debito sovrano dei paesi Pigs69 dell'area Euro e delle ampie esposizioni che 
la banca Unicredit aveva nei confronti del mercato Corporate Bond e dei titoli 
del debito pubblico.
69 Seppur volgare come definizione, l'acronimo Pigs che sta per Paesi Porci, rappresentati da Portogallo, 
Irlanda, Grecia e Spagna, sono stati definiti così per l'eccessiva esposizione ed il mancato ossequio dei 
parametri di Maastricht che hanno riguardato questi paesi nel periodo dello scoppio della Subprime 
Mortgages Financial Crises.
107
LA FINANZA FRATTALE APPLICATA AI MERCATI FINANZIARI
In riferimento al titolo Fiat, la funzionalità delle fun lines è equipollente a quanto 
dimostrato in precedenza.
4.3 Il Moving Average Divergence Convergence.  70 
ll Moving Average Convergence Divergence è un indicatore introdotto da Gerard 
Appel. Il MACD è un indicatore che segue il mercato, in quanto se assume valore 
positivo comporterà l’esistenza di un movimento rialzista, mentre se assume valore 
negativo il trend sarà sicuramente ribassista o bearish trend. Tale indicatore, è la 
combinazione di 3 medie mobili esponenziali calcolata come differenza tra una media  
mobile esponenziale su y periodi ed una a x periodi. A tale linea di differenza è 
associata la trigger-line, una media mobile esponenziale su z periodi della linea 
differenziale precedentemente calcolata. Le misure consigliate dall’analista canadese  
Gerald Appel come ampiezze temporali sono per la x 12 giorni per la y 26 giorni per la  
z 9 giorni. Per determinare in maniera analitica il valore del MACD si considerino le 
70 M.C. Quirici “ L'analisi tecnica in relazione all'efficienza del mercato azionario italiano” Pisa 1991
     Edwards.R.D & J.Magee “Technical analysis of stock trends” 1966.
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seguenti formule:
MACD = EMA(C)12- EMA (C) 2671
Dove avremo che :
EMA (C)12 = media mobile esponenziale dei prezzi di chiusura degl'ultimi 12 
giorni di negoziazione.
EMA (C)26 = media mobile esponenziale dei prezzi di chiusura degl'ultimi 26 
giorni di negoziazione.
L'utilizzo del MACD in analisi tecnica come importante oscillatore viene utilizzato  
confrontando il movimento del prezzo con quello dell'indicatore tecnico. In realtà, 
l'indicatore viene rappresentato solitamente in un box di supporto al grafico principale  
necessario per trarre segnali di acquisto o di vendita analizzando la convergenza  
intercorrente tra il trend principale del titolo di interesse per il trader, rispetto alla 
direzione intrapresa dall'oscillatore. Il MACD è composto da due curve definite in  
funzione della loro frequenza temporale:
• la prima curva, definita Differential line, la si ottiene per differenza tra la 
media mobile esponenziale a 26 giorni con la media mobile esponenziale a 12  
giorni di contrattazione facendo naturalmente sempre riferimento ai prezzi di  
chiusura
• la seconda curva, chiamata Signal line, rappresenta una media mobile 
esponenziale a 9 giorni della prima linea e risulta molto più ondulata per la 
riduzione del time span.
Per rendere chiara la presentazione dell'oscillatore o indicatore di momentum, ho 
pensato di rappresentarlo in un grafico end of day con riferimento al titolo Stm.
71 Materiale tratto da :Il faro finanziario. www.all-wall-street.com
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 Dal grafico riferito al titolo STMicroelectronics, con rilevazione giornaliera, si può 
studiare il titolo tecnologico con un'ottica di trading, implementando una analisi ciclica  
partendo dal grafico a barre, nella sezione superiore del diagramma per poi giungere al  
movimento del MACD72. 
Partendo dunque dal movimento del titolo dagli inizi di Giugno, coincidente con 
l'inizio della stesura del lavoro, si può individuare come il titolo abbia ripreso un 
cammino di brevissimo periodo di tipo rialzista che persisteva dall'inizio del 2010 e 
che è stato ostruito nel mese di maggio, periodo dove il titolo ha registrato un massimo  
relativo in area 7.80, 8.00 €. Da questa data, a livello grafico, il titolo ha perforato la  
media mobile a 20 giorni e a 200 giorni, segnale di ripresa degli acquisti sul titolo e da 
volumi di scambio altrettanto ampi che lasciavano presagire un cambio nella 
direzionalità del titolo ed un interessamento degli operatori.
Se si andasse, in accordo con quanto detto prima, ad analizzare la traiettoria 
percorsa dal MACD, si potrebbe vedere che in coincidenza degli ultimi giorni del mese 
di maggio, la Differential line quota a livelli pari a -0.2 che rappresenta un livello 
72 Il grafico riferito al titolo STMicroelectronics  deriva da www.igmarkets.com
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minimo dal quale si riparte con attese di rialzo dei prezzi. Bene, da queste prime sedute 
di giugno, la Differential line attraversa la linea dello zero, lasciando intuire un periodo  
di forza relativa sul titolo. Questo movimento è in accordo con la tendenza del grafico  
a barre sul diagramma principale e dei volumi che hanno sostenuto l'asset tecnologico 
facendo guadagnare al titolo quasi  ¼ del valore di borsa.
La curva del MACD differential line, a conclusione della sua “climbing phase”, ha 
ripiegato dopo il raggiungimento del valore +0.2 nella scala del MACD, in accordo 
allo scivolone del valore di borsa del titolo nei giorni seguenti, dove il grafico a barre  
ha attraversato le medie mobili dall'alto verso il basso e tranciando la linea del collo  
completando una configurazione di inversione definita Head & Sholders73. 
4.4 Elliott Theory : Un'applicazione di finanza frattale.
Ricollegando il discorso alla teoria di Fibonacci applicata ai casi finanziari, nonché 
all'applicazione della teoria frattale ai mercati finanziari, non potevo escludere dalla  
trattazione, l'importante contribuito offerto da Elliott a questo tema. 
Ralph Elliott74, ingegnere statunitense, fu dopo Charles Dow tra i massimi studiosi 
dei fenomeni finanziari e delle relazioni cicliche intercorrenti tra la natura osservata 
dall'uomo dal punto di vista del ricercatore ed i mercati finanziari. Nel 1927, Elliott si  
73 L'Head and Sholders è una figura di inversione di tendenza, conosciuta come testa e spalle molto 
frequente nei mercati azionari e individuabile facilmente in analisi tecnica. Quando il prezzo 
attraversa la neckline o linea del collo dall'alto verso il basso come nell'esempio riferito a Stm è 
possibile che in fase di Breakout o rottura con elevati volumi, la tendenza del titolo inizialmente 
raggiunta, invertirà la direzione in negativo , mentre se il movimento iniziale fosse ribassista, allora 
l ' inve r s ione annunc ia ta da l l ' a t t r ave r samento de l la neckl ine sa rebbe r ia lz i s ta .  
74 Ralph Nelson Elliott (1871-1948) fu un ingegnere statunitense che a partire dal 1927 si interessò allo 
studio delle serie storiche partendo da dati del 1850 riferiti ai mercati mobiliari americani e delle 
materie prime. La sua materia è stata approfondita ed in seguito divulgata da Robert Prechter 
importante analista tecnico che ha pubblicato “The major works of R.N.Elliott”(1980) in onore di 
Elliott.
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dedicò allo studio delle serie storiche dei prezzi partendo da dati del 1850 riferiti a  
titoli scambiati sui mercati mobiliari del Nord America, nonché delle materie prime  
trattate presso il CME di Chicago ed in seguito al conseguimento di rilevanti risultati,  
pubblicò gli stessi dossier su alcune riviste finanziarie, “Financial World” ed in 
seguito raccolta nelle opere “The Wave Principle” del 1938 e “The Nature's Law: The 
Secret of the Universe” del 1946.
Secondo Elliott i movimenti dei mercati mobiliari sono il prodotto di concause  
umane, psicologiche e naturali, che garantiscono, con il decorrere del tempo, una 
ripresentazione degli effetti sui prezzi dei titoli, con una particolare cadenza temporale,  
dunque sono caratterizzati da ciclicità. La ciclicità, che geometricamente può essere  
rappresentata da un'onda sinusoidale, viene a conformarsi nei titoli di borsa con fasi di  
rilancio o rialzo alle quali si succedono fasi ribassiste, in conclusione attribuendo una 
forma appunto ondulatoria al trend dei prezzi. La peculiare forma ad onda,  
caratterizzata da punti di flesso dove la curva inverte il suo tragitto, è giustificata,  
secondo quanto affermato dall'autore, dalla psicologia dei  traders in borsa, dal loro 
ottimismo o pessimismo in riferimento alle previsione di crescita dell'economia reale,  
alla composizione o sgonfiamento di bolle speculative che incidono sull'ascesa o crollo 
delle quotazioni, nonché su vicende geopolitiche che contraddistinguono le vicende 
delle Nazioni mettendo a questo punto, in secondo piano le vicende interne delle  
imprese quotate sui mercati.
Si potrebbe cogliere da un punto di vista generale, una similitudine tra la view del 
fondatore dell'analisi tecnica Dow, con quella di Elliott, anche se in concreto, con 
un'analisi granulare, il modello di Elliott è più ampio rispetto a quanto proposto dal suo 
predecessore.
Charles Dow, matematico americano che per primo studiò i cicli di borsa, affermò 
che i mercati fossero caratterizzati da ben tre movimento al rialzo e altrettanti al  
ribasso, differenziandosi, in dipendenza della direzione assunta, in “movimento 
primario o major trend”, “secondario o intermediate trend” e “terziario o minor  
trend”.75A questi tre movimenti, l'ingegnere statunitense Elliott ne sommò altri due, 
75 C. Dow fondatore con Edwards Jones del Wall Street Journal, è definito come il fondatore dell'analisi 
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specificando la presenza di tre fasi rialziste e tre ondate in declino.
Nella teoria delle Onde di Elliott, la successione delle onde numero uno, tre e cinque, 
viene definita successione d'impulso o onde d'impulso, le quali rispecchiano una fase di 
ottimismo sul mercato, dunque una fase rialzista. La onda numero due e quattro, 
definite di correzione, hanno il compito di contrastare la fase rialzista primaria che 
perdura sul mercato mobiliare, facendo ritracciare le quotazioni dei titoli verso valori  
più contenuti. Facendo la sommatoria delle onde di rialzo di un intero ciclo di borsa  
definito di “impulso-correzione”, il risultato emergente sarebbe uguale al risultato delle 
onde ribassiste, visto che l'onda 1,3,5 e b al rialzo, coincideranno con le onde 2,4,a e c  
orientate al ribasso. La differenza principale tra un'onda primaria rialzista rispetto ad  
una ribassista, sta nel fatto che le onde d'impulso hanno una maggiore estensione nel  
tempo in un senso o nel senso inverso, garantendo alle quotazioni di borsa, delle  
fluttuazioni di diversa complessità ed ampiezza temporale, come nel caso delle regole  
tecnica. Secondo quest’ultimo, i movimenti del mercato erano di tre tipologie: major trend che durava 
da 1 a qualche anno, in funzione della direzione principale, un intermediate trend che durava da 1 
mese a più mesi e di norma comportavano dei ritracciamenti delle quotazione in media del 50%, ed 
infine il minor trend che durava per qualche settimana che racchiudeva il concetto di inversione del 
trend in corso e la fine di un determinato mercato Bullish o Bearish.
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frattali di Mandelbrot.
Nel piano di lavoro di Elliott, si possono analizzare ben otto ondate principali 
definite di ”primo grado”, ognuna delle quali composta da otto ondate intermedie di 
“secondo grado”.
Come si può dedurre dal pattern, l'andamento del titolo x scelto come esempio 
generico, è si caratterizzato da quattro fasi rialziste e ribassiste, ma volendo è possibile  
anche scomporle in altre fasi di mercato le quali, con scale di valori più contenute,  
garantirebbero il medesimo risultato all'individuazione di cicli di borsa dai quali  
ottenere misure di massimi e minimi alternanti con periodicità quasi costante. Da  
premettere che l'individuazione dell'inizio di un ciclo sembra cosa agevole, dato che in  
grandi linee un trend è individuabile ma nella maggior parte degli esempi a fortiori, 
non a priori. 
In realtà andando ad effettuare un'analisi granulare, nel dettaglio, con una tecnica 
frattale, le complessità s'intensificano visto che non diventa semplice carpire bene un  
segnale per la strategia di investimento ex ante da perseguire. Perché questo? Se si 
prendesse in considerazione l'illustrazione 45, monitorando la prima onda meno 
importante rispetto alle altre sette, la si potrebbe accostare all'affermazione di Dow 
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riferita alla fase di accumulazione da parte degli operatori (mani forti) i quali venendo  
da una fase di recessione, acquistano i titoli in forma costante, con scambi non elevati, 
comportando agli occhi degli osservatori meno esperti, una confusione nella direzione 
del trend, facendo capire loro che questa fase in realtà sarà un forte rimbalzo del  
prezzo delle quotazioni che hanno seguito una fase fortemente calante delle stesse. 
Dunque ecco giustificata la notevole riduzione del trend iniziale, con la formazione 
dell'onda due che tende, dopo un ritracciamento solitamente del 66% dei valori a 
configurare un doppio minimo a seguito degli ordini di vendita inseriti dagli operatori  
del mercato. A seguire, si presenta l'onda numero tre, la quale correttamente in ottica  
temporale e quantitativa sembra essere quella più interessante, dato che nel percorrere  
una fase rialzista, perfora quella resistenza raggiunta dal primo massimo occupato 
dalla prima onda, comportando di conseguenza la formazione di un secondo massimo  
nella fase rialzista di tipo assoluto per il momento. Il breakout della resistenza, 
coinvolge la schiera di operatori a versare denaro sui titoli, facendo grande incetta di 
valori mobiliari dato l'ottimismo sul futuro delle quotazioni. Ma la fase seppur lunga di  
ottimismo, raffigurata dall'onda tre viene ad assestarsi con la conformazione dell'onda 
quattro, l'ago di cui il mercato si serve per forare la bolla realizzata nella fase tre. In  
questo periodo di interessamento al mercato i fattori salienti come i volumi di  
negoziazione e l'interessamento degli operatori crescono abbondantemente, tanto da  
realizzare la quinta onda che nel prospetto di Dow coincide con la fase speculativa di 
rialzo del mercato76; conclusa la fase di rialzo, dove si è raggiunti il top nelle 
negoziazioni, i volumi di borsa iniziano a svolgere un ruolo secondario, visto che, con 
la costituzione dell'onda a, il mercato si avvia verso una fase di correzione delle  
quotazioni, definita fase di recessione. In questo step, le quotazioni possono ritracciare  
rapidamente a seguito della vischiosità del mercato e della difficoltà nel rintracciare  
controparti con cui tradare i valori mobiliari, di converso i titoli, per essere liquidabili, 
potrebbero comportare una caduta dei valori anche del 50% spingendo il valore di  
borsa verso il minimo relativo rilevato nell'onda quattro.
76 In questa fase, sia Dow che Elliott non attribuiscono importanza ai valori di borsa, dato che la fase 
caratterizzante questo periodo e prevalentemente di natura lucrativa che non perdurerà a lungo e che  
genererà la seconda, imponente correzione del mercato, portando il ciclo borsistico dal top, alla fase di 
recessione delle quotazioni.
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Se a seguito della correzione avvenuta con a, sembra avviarsi al ribasso il mercato, 
dopo la conclusione dell'onda a, il mercato sembra reagire, acquistando nuovamente  
fiducia; da qui la realizzazione dell'onda b che porta, dove verificatasi, le quotazioni a  
livelli superiori a quelli raggiunti in a con ritracciamenti verso l'alto dei valori di borsa.  
Attenzione alla fase seguente, secondo cui è da intenderla come un'esca, data l'ampia 
presenza di false segnalazione che si celano in questa conformazione. In conclusione 
alla trattazione dell'onda di Elliott, il mercato, nel terminare il suo ciclo degressivo, 
intraprende senza particolari spiegazioni se non dipese da fattori psicologici come il  
panic selling77, un crollo delle quotazioni, costruendo l'onda finale del ciclo di  Elliott, 
l'onda c, che rappresenta collateralmente al ciclo di Dow, la fase di depressione del 
mercato mobiliare.78 La difficoltà principale della teoria di Elliott è contare le onde 
(esistono infiniti modi di contare lo stesso movimento). E' comunque possibile ottenere  
buoni risultati anche sbagliando questi calcoli. Esistono tre regole fondamentali per  
generare segnali: se sono rispettate, si può uscire dal mercato senza grossi momenti 
sfavorevoli anche sbagliando i conti. Chiunque le rompa svolge un'analisi diversa da 
quella guidata dal Wave Principle.
1) Mentre le 5 sono in qualche modo flessibili (possono non raggiungere il massimo 
della 3), l'onda 2 non ritraccia mai più del 100% dell'onda 1.
2) L'onda 4 non scende mai sotto il minimo dell'onda 2, se si escludono i triangoli 
diagonali. A questo livello viene quindi posto un altro stop loss, che qualora superato 
costringerebbe a rivedere l'intero conto. Se anche avessi contato male, rispetto all'entrata 
(alla partenza dell'onda 1) avrei comunque guadagnato.
3) L'onda 3 non è mai la più breve delle tre onde d'impulso al rialzo. Anzi, nel 65% dei 
casi è la maggiore.
Considerazioni sulla Wave Theory di Elliott possono essere poste da un punto di 
vista matematico- frattale. Effettivamente dietro la teoria delle onde, alberga un fattore  
77 In coincidenza al periodo della composizione della tesi, sui mercati finanziari mondiali, si sono 
verificate diverse sedute di panic selling caratterizzate dalla vendita compulsiva degli assets per 
correre al riparo da riduzioni copiose nei prezzi delle attività ampliando di coverso la caduta dei valori 
di borsa. Il panic selling è una conseguenza psicologica e comportamentale che colpisce di norma gli 
operatori vulnerabili.
78 Per maggiori approfondimenti si legga L.Galati”L'analisi frattale dei mercati finanziari.Fibonacci, 
Elliott Gann”.op. Cit. pagg 76-82
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matematico notevole rinvenibile nella serie di Fibonacci e della matematica frattale di  
B. Mandelbrot, grazie al quale gli ha permesso di trarre conclusioni quantitative sul  
metodo di calcolo riferito alla lunghezza delle onde. Come notato sopra, nel cercare di  
enumerare le onde raffigurate in un titolo di borsa, si nota una aderenza alla sequenza  
di Fibonacci; le sub-onde di un'onda d'impulso pari a cinque rispetto alle sub-onde di 
correzione pari a tre compongono un ciclo impulso-correzione pari ad otto onde, 
distinte in rialziste e ribassiste come messo in chiaro in precedenza, le onde definite di 
terzo grado sono in totale 144, dato che la grande onda rialzista è composta da ben 89  
sub-onde, come anche per la grande onda al ribasso composta da 55 oscillazioni che 
sommati daranno il valore di 144.79
In analogia ai valori assoluti, frequentemente in borsa i chartisti sono soliti adottare 
de i ratios conseguiti dalle relazioni dei numeri di Fibonacci, utili per individuare  
target prices o probabilità di inversione da parte dei titoli analizzati, definiti dagli  
stessi come il fulcro della teoria di Elliott.80
79 Nella serie di Fibonacci, pari a 1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144...... si ritrovano i valori delle onde di 
Elliott per il ciclo Impulso-Correzione.
80 L'utilizzo dei valori di Fibonacci nelle onde di Elliott è accessibile a molti trader anche neofiti vista la 
semplicità di applicazione. Le onde sono correlate ai tre valori tipici della serie di Fibonacci ovvero 
1,618;0,618;2,618. 
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Con un esempio pratico, sarà più agevole comprendere quanto esposto sopra. La 
dimostrazione della modalità di  calcolo delle Onde di Elliott sarà applicata al titolo  
Unicredit, prendendo in considerazione le quotazioni giornaliere rilevate dal periodo 
Marzo 2009, fine Luglio del medesimo.
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Illustrazione 49: Possibili metodi per la determinazione degli obiettivi di 
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Partendo dall'illustrazione precedente si mostra in prima approssimazione la modalità  
di individuazione delle otto onde di Elliott del titolo Uniciredit grazie all'ausilio  
dell'indicatore Momentum con cui è più semplice costruire  segmenti delle onde. 
Per individuare la onda 1 si parta dal periodo di marzo 2009 dove in concomitanza con  
l'indice FTSEMib, anche Unicredit ha intrapreso un ciclo rialzista dai minimi assoluti 
dei primi giorni di Marzo. Dal valore di 0,73 € e da un livello di -0,5 del Momentum, il 
titolo ha intrapreso un cammino rialzista che si è prolungato per i primi 20 giorni del 
mese di Marzo dopo i quali, ha subito la prima correzione con la formazione della  
prima onda ribassista, la 2 che ha ritracciato del  20% dal valore massimo di 1,50 €  
rilevato il 20 Marzo del 2009. A conferma di ciò, anche dal Momentum si individua  
una correzione che porta il valore dell'oscillatore dal massimo relativo di 0,7 a 0,3 in  
meno di un mese, mettendo in luce la riduzione del valore in primis, dunque la  
formazione della seconda onda come previsto nel modello di Elliott. Per comporre la 
terza onda, quella di maggiore importanza come visto nella spiegazione proposta nelle  
pagine antecedenti, bisogna seguire un passaggio molto semplice, mostrato nella 
illustrazione 47, dove il valore della terza onda è data da: il prodotto dell'ampiezza  
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Illustrazione 50: Esempio pratico delle onde di Elliott applicato all'azione Unicredit.I valori riportati in 
figura rappresentano i valori di chiusura.
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della prima onda con 1,618 al quale si aggiunge il valore dell'ultimo minimo relativo 
(onda 2) formatasi a seguito della prima correzione; un secondo metodo consiste  
nell'aggiungere al massimo della prima onda, il prodotto dell'ampiezza della 
stessa(prima onda si intende) per il valore 0,618.
In formule avremo:
Primo caso: (1,50 − 0,6) = 0,834 che rappresenta H1 la distanza tra il valore della 
prima onda con il minimo assoluto
 H1 x 1,618 = 1,35 che rappresenta H2
 H1 x 2,618 = 2,1834 che rappresenta H3
1,35 x 1,618 = 2,184 che rappresenta H3 
0,618 x H1 = 0,5154 che rappresenta D1 la distanza all'incirca tra l'onda 3 e 1 
Dopo la costituzione della terza onda di importanza centrale nella teoria di Elliott di  
passa alla descrizione della seconda onda correttiva, la quarta di minore intensità, che 
nel grafico la si rintraccia nell'ultima settimana di Aprile. Nel grafico di supporto, 
riferito al Momentum si individua la stessa correzione dei valori di Unicredit, visto che 
l'oscillatore ritraccia verso il valore d'equilibrio rappresentato dallo 0.
Per la determinazione dell'onda cinque è necessario considerare una seconda formula  
visto che, come la terza, anche la quinta rappresenta un contributo notevole all'analisi 
ciclica di borsa. I valori che si otterranno da questo primo metodo saranno definiti  
come obiettivi possibili, intendendo con ciò che il prezzo potrebbe incanalarsi tra 
questi due valori limite. Partendo dal massimo relativo della prima onda, si aggiunga a 
questo valore (1,50) il prodotto dell'ampiezza della prima onda per 2,618; come  
secondo metodo si potrebbe seguire la strategia inversa, ovvero aggiungere al minimo 
relativo della seconda correzione (onda 4) che è pari a 1,56 il prodotto tra l'ampiezza  
della prima onda con 2,618.
I valori citati nelle formule sopra non è detto che daranno con certezza i risultati  
sperati, dato che vi si rileva un errore standard nella considerazione dei dati a  
disposizione dell'analista, errore che va preso in considerazione nella costruzione del  
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modello.
In conclusione come è possibile apprendere dai grafici presentati in quest'ultima 
sezione, l'analisi ciclica adottata da Elliott è molto utile per l'individuazione di cicli  
rialzisti o ribassisti che figurano nelle quotazioni dei titoli scambiati in borsa, ciclicità  
rilevabile su orizzonti temporali differenti, si pensi ai time frame di diversi mesi con 
grafici su base settimanale o mensile dove la ciclicità è quantificabile nel medio o  
lungo periodo, oppure anche nel brevissimo, si pensi a grafici giornalieri riferiti ad un 
semestre o trimestre, dai quali si possono perseguire strategie di breve periodo per 
cogliere spunti profittevoli sui mercati. 
Quanto detto, la ciclicità delle onde di Elliott pur rilevabili su periodi diversi di 
tempo, dal confronto con grafici riferiti allo stesso titolo ma studiato su scale temporali  
diverse, dimostrano che queste serie dispongono del requisito della frattalità, della 
caratteristica della dipendenza di lungo termine e della auto-somiglianza e auto-
affinità, tutti elementi già descritti nella teoria della finanza frattale argomentata da 
Mandelbrot, oggetto delle precedenti sezioni.
Critiche alla teoria di Elliott
La teoria di Elliott non dispone del carattere dell'assolutezza proprio delle leggi del  
contesto fisico-matematico anche se a questi ambiti vi si avvicina molto. Un suo 
corretto uso, oltre a quello operativo, è utile all'individuazione di aree di inversione  
nonché aiutare l'analista ad avere un quadro di riferimento, sia di breve che di lungo,  
sempre aggiornato, nell'ambito del quale prendere le proprie decisioni.
In particolare rispetto agli altri strumenti la teoria di Elliott consente di anticipare il  
trend ed operare ai massimi e ai minimi presunti e non quando il trend è già in atto.  
L'onda 5, quella che tutti cercano, può essere individuata prima che il mercato finisca.
Probabilmente il vero problema di questa teoria è l'interpretazione ovvero stabilire 
quando un'onda finisca e un'altra abbia inizio. L'intero concetto della teoria di Elliott si  
basa sul contare le onde ma è tuttora impossibile definire cos'è un'onda. L'analista è così  
obbligato a servirsi di valutazioni molto soggettive per definire un'onda e identificare la 
scala temporale a cui le onde si adattano.
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La teoria è così flessibile che dagli stessi dati di prezzo è possibile raggiungere  
diversi differenti conti, che portano gli analisti che la seguono a schierarsi su posizioni  
uguali ma con vedute contrastanti tra loro. Inoltre, più si va indietro nel tempo,  
maggiore è il numero di conti possibili. In molti ambienti più informazioni rendono più  
chiare le cose, nella teoria di Elliott le complicano.
Un aspetto flessibile della teoria è il concetto di estensione. Esso e altre 
caratteristiche rendono difficile giungere a decidere e facile vedere il conto corretto 
dopo i fatti. Per quanto riguarda le distanze temporali di Fibonacci, sebbene questi 
periodi ricorrano frequentemente (e.g. 8 anni sono intercorsi tra i minimi del 66 e del 74  
e fra i massimi del 68 e del 76, 5 anni tra i massimi del 68 e del 73), è estremamente 
difficile usare questo principio per delle previsioni. La teoria di Elliott è quindi uno  
strumento molto soggettivo, che può essere molto pericoloso.
In definitiva di questa teoria va fatto un uso attento o meglio, per servirmi di una 
affermazione latina, “cum grano salis” 81.
81 L'Elliott Wave Theory. Appunti a cura di Lorenzo Iori. Lombardreport.com
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Conclusioni
Nel presente lavoro si è analizzata la teoria frattale proposta dal matematico francese  
Mandelbrot negli anni Sessanta con delle applicazioni multiple ai mercati finanziari, in  
particolar modo al mercato azionario italiano, con la selezione di quattro azioni del 
paniere FTSE-MIB scelte come campioni. Il lavoro prevalentemente si è soffermato non  
solamente sul tema teorico, sui concetti basilari dai quali partire per condurre un'analisi  
granulare del tema, ma si è occupato anche di delineare il quadro applicativo della  
matematica frattale grazie alle simulazioni condotte per le azioni delle quattro società 
selezionate, con la possibilità di sviluppare strategie d'investimento, cogliendo punti di  
forze del modello ed evidenziando i propri limiti d'applicazione.
 Da quanto emerso dal lavoro condotto in merito all'efficienza del mercato 
finanziario italiano, partendo dalla presentazione del modello di Eugene Fama in merito  
in primis alla definizione che è stata pronunciata e secondariamente alla tripartizione in  
tre pilastri, in efficienza debole, semiforte e forte, il ricercatore americano ha migliorato  
l'aulico lavoro presentato nei primi anni del Novecento da Bachelier, ottenendo da molti  
sostegno e stima per  la duttilità e profondità con la quale la si è potuta applicare nel  
contesto finanziario, diventando ormai un postulato per chiunque intendesse avvicinarsi, 
anche con ottiche di investimento variabili, al mercato dei titoli societari.
In realtà, nel corso del precedente secolo, sono stati molti i contributi offerti dalla  
ricerca scientifica nel dimostrare che le regole di base dei modelli dell'economia  
finanziaria classica, dal modello di Bachelier, a Fama ed in conclusione alla Modern 
Portfolio Theory di Markowitz, è stata denigrata dai risultati empirici conseguiti proprio 
dalle indagini tecniche condotte su tali argomenti, criticando ad esempio le funzioni di  
distribuzione cumulate delle probabilità dei rendimenti dei titoli, secondo i quali sono 
distribuite identicamente ed indipendentemente rispetto ai dati precedenti contenuti  
nelle serie storiche sulle quali le analisi vengono intraprese, evidenziando da tale punto 
di vista, un'assenza nelle correlazioni tra le vicende trascorse rispetto all'attualità di un  
titolo, quasi a considerare una sorta di  struttura genetica variabile nelle quotazioni dei  
titoli che aleggiano nel mercato spinte solo da news di natura societaria o del contesto  
economico al quale appartengono. Con queste tecniche di analisi, la maggior parte degli  
operatori di borsa italiana hanno potuto ridurre, a partire dai primi anni 90, le  
asimmetrie informative ed allocative della borsa nostrana, facendo avvicinare nuovi 
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operatori al mercato, nuove categorie di intermediari, si pensi ai fondi istituzionali,  
nonché accresciuto la schiera delle società quotate le quali hanno potuto diversificare la 
loro funzione di raccolta del capitale dal canale bancario all'equity, fino ad occupare 
quote di mercato nel comparto obbligazionario mondiale, rendendo il mercato più  
avvicinabile da diversi investitori con caratteristiche tecniche e professionalità 
divergenti.
Il problema effettivamente rinvenibile nella teoria dei mercati efficienti risulta molto  
facile da criticare, poiché essendo pur vero che la EMH negli ultimi trent'anni sia stata  
divulgata con un'importante successo, è anche vero che con la globalizzazione dei 
mercati, ed in particolare l'apertura dei mercati dei capitali, le Borse Valori hanno 
introdotto cambiamenti che non passano inosservati agli operatori e studiosi. Sono 
infatti molte le case d'affari che affiancano al servizio offerto per il trading, piattaforme 
informative dove è possibile essere informati in tempo reale in qualsiasi istante, ma  
questo determina comunque la presenza di una deviazione informativa tra chi questi dati  
li fornisce e chi, di converso, li acquista a caro prezzo per perseguire le sue strategie  
d'investimento. Essendoci in queste due fasi, quelle della diffusione e quella della  
comprensione, un delay o gap si può subito affermare che i grandi investitori muniti di 
cospicue risorse, allocheranno in maniera celere i propri fondi anticipando la massa di  
investitori creando, come conseguenza, uno scalino nel mercato.
La presenza di mani forti nel mercato dei capitali, ha ridotto alcuni costi di  
intermediazione e migliorato l'attività finanziaria , ma ha anche influenzato la stessa 
attività di pricing dei titoli, poiché molte banche che forniscono le proprie piattaforme  
di trading, risultano anche Market Maker/Price Maker, di conseguenza non è possibile 
affermare che il mercato sia efficiente, bensì condizionato da determinati eventi 
societari, pensiamo alla pubblicazione di report societari diffusi al mercato come un  
Profit Warning o come un lancio di OPA ostile nei riguardi di una società che di certo  
condizioneranno i prezzi. 
I mercati dal canto loro sono luoghi adibiti a persone fisiche e giuridiche con vincoli  
di bilancio divergenti, con i quali possono investire non solo in mercati diversi,  
pensiamo al mercato delle PMI che garantiscono rendimenti maggiori, ma anche a 
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prezzi ad esempio più contenuti rispetto a quelli osservati dalla maggior parte degli  
investitori, ad esempio ad un Fondo di Private Equity che acquista una partecipazione di 
minoranza con l'intento di rimanere nel capitale della società a lungo per creare valore, 
oppure una operazione di Venture Capital realizzatasi in un particolare settore 
dell'economia dove sono presenti barriere all'entrata che allontano i piccoli investitori,  
anche queste situazioni sembrano essere foriere di inefficienza informativa ed  
allocativa.
Un'altra variabile contraria alla teoria dei mercati efficienti arriva dal presupposto  
che i mercati azionari seguano un calendario di eventi, i quali sistematicamente causano  
effetti distorsivi nei prezzi di borsa. L'evento da citare è conosciuto come il fenomeno  
del week-end nel quale l'investitore frequentemente acquista degli strumenti finanziari  
nelle ultime sedute della settimana, per rivenderle all'inizio della settimana successiva,  
solitamente il lunedì realizzando una strategia speculativa. 
Non sembra che sia possibile, a tutt'oggi trattare ancora il tema sia della frontiera 
efficiente presentata dalla Modern Portfolio Theory di Markowitz in cui il rischio di un 
portafoglio è   rappresentato dalla varianza della variabile casuale che ne esprime il 
futuro rendimento. Tale approccio è noto come modello media-varianza poiché ad ogni 
portafoglio rischioso vengono associati due parametri rappresentati rispettivamente dal 
rendimento atteso assunto quale parametro vantaggioso e dalla varianza del rendimento  
che viene assunta quale parametro svantaggioso. Markowitz ha rivolto la sua attenzione 
alla comune pratica della diversificazione di portafoglio e ha mostrato esattamente come  
un investitore possa ridurre lo scarto quadratico medio dei rendimenti del portafoglio  
scegliendo azioni che sono tra loro non correlate. Ma Markowitz nel suo studio è andato 
avanti elaborando i principi base della costruzione di un portafoglio. Questi principi  
stanno alla base della relazione tra rischio e rendimento.La principale innovazione  
introdotta da Markowitz nella misurazione del rischio di un portafoglio consiste nella 
considerazione della distribuzione congiunta dei rendimenti di tutti i titoli in esso  
presenti. 
Il modello media varianza, sebbene sia tuttora largamente impiegato nella pratica,  
presenta limiti intrinseci dovuti alla considerazione esclusiva dei primi due momenti  
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della distribuzione dei rendimenti. Le critiche al modello nascono sia dal 
riconoscimento che la varianza può essere considerata quale ragionevole misura di  
rischio solo per variabili casuali la cui distribuzione di probabilità viene definita  
distribuzione normale, sia dalla constatazione che esistono strumenti finanziari, come le  
opzioni, per i quali una maggiore volatilità si
associa a maggiori rendimenti. Le critiche al modello di Markowitz hanno aperto la 
strada allo studio di nuove concezioni di rischio che solo recentemente hanno trovato  
una valida collocazione entro un quadro concettuale non più basato esclusivamente su 
un’analisi probabilistica, ma fondato su principi economici diversi 
   Un altro importante modello di analisi attraverso misure  di rischio e rendimento è il 
Capital Asset Pricing Model (CAPM), il quale afferma che qualsiasi investimento si 
voglia implementare, andrebbe valutato solo in termini di rendimento atteso e varianza,  
accantonando di conseguenza l’esistenza di asimmetria e curtosi. D’altro lato va però  
detto che l’effettiva importanza di questi due fattori nella determinazione del 
rendimento atteso non è ancora chiara. Infine, va notato che nelle applicazioni la  
varianza (come pure gli altri parametri della distribuzione) viene quasi sempre stimata  
utilizzando la distribuzione dei rendimenti storici piuttosto che quella dei rendimenti  
futuri attesi, nel presupposto che la prima rappresenti un buon indicatore della seconda. 
Nel momento in cui questo presupposto viene meno, come nel caso in cui le 
caratteristiche dell’investimento siano cambiate sostanzialmente nel corso del tempo,  
una stima storica della varianza non rappresenta più una buona misura della rischiosità  
di un investimento.
   In conclusione i modelli come il CAPM di Miller e Sharpe e della teoria di Markowitz 
che si avvalgono della teoria dei mercati efficienti non sono più definibili come 
canovaccio al quale reggersi in un luogo tanto movimentato e rischioso come i mercati  
finanziari integrati del nuovo millennio visto che le molte indagini econometriche  
condotte da alcuni studiosi, hanno rivelato che il mercato dei capitali denuncia  
imprecisioni molto ampie, dove persiste una matrice di ciclicità economico-finanziaria  
che influenza le quotazioni dei titoli, nonché la presenza di una correlazione più o meno 
ampia tra i dati presenti nelle serie storiche dei prezzi, che evidenziano la presenza di  
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una frattalità dei mercati finanziari.
Se la teoria classica ha sempre sostenuto la strategia passiva buy-hold prossima alla 
replica  del benchamrk e ha denigrato le teorie dell'analisi finanziaria grafica meglio  
conosciuta come l'analisi tecnica, alternativamente al manifesto dell'economia classica 
presentata dalla scuola americana, un nuovo modello di analisi, attribuibile alla scuola 
Mandelbrot-Peters, ha tentato letteralmente di eclissare la Efficient Market Hypothesis  
di Fama & Co, facendo un largo impiego della matematica frattale antagonista, nel suo  
campo, alla matematica Euclidea. 
Il promotore della matematica frattale, il polacco Mandelbrot servendosi di algoritmi 
e personal computer, è stato in grado di individuare delle conformazione in natura non 
omogenee e definite irregolari o frattali appunto nelle loro misure, con peculiarità di 
auto-similarità ed auto-affiinità durevoli anche al mutare della scala temporale in base  
alla quale è stata condotta l'analisi. 
L'applicazione al contesto naturale, si è riflessa nei primi anni Settanta sulle 
quotazioni dei titoli di borsa, dove gli stessi requisiti di irregolarità ed auto-affinità sono 
state enfatizzate dai modelli statistici del matematico “ribelle” dai quali ha potuto  
rilevare che le serie storiche dei prezzi di borsa non si muovono percorrendo un 
cammino casuale come descritto dai pionieri dell'economia finanziaria tradizionale,  
bensì è stata rilevata una dipendenza di lungo termine nelle serie finanziarie con cui è 
possibile affermare che i titoli di borsa subiscono un'influenza positiva dal passato, con 
correlazioni positive, che si riflette nelle quotazioni future dei prezzi, in maniera tale da  
smontare la teoria di Bachelier della distribuzione dei rendimenti in maniera  
indipendente ed identica ed affermare che le serie storiche dei prezzi, graficamente  
tracciano un percorso definito da eventi precisi, non casuali ed autoreferenziali.
La teoria di Mandelbrot, incentrata sulla teoria del caos e del disordine pronunciato 
dei mercati dei valori mobiliari sviluppata da altri studiosi nel contesto finanziario, è  
stata poi adottata anche per la individuazione della ciclicità dei prezzi, grazie alla 
caratteristica di long - dependence e self - similarity tipiche delle time series finanziarie. 
Applicando l'analisi frattale al mercato azionario italiano, si è pensato in questo 
lavoro di tesi, di analizzare il percorso che i 4 titoli presi come campioni percorressero  
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lungo un periodo di tempo di dieci anni, con time series di cinque anni in maniera tale 
da poter filtrare potenziali fenomeni distorsivi nella ricerca. Fatto ciò le azioni del  
paniere FTSE ITALIA, rispettivamente Eni,  Fiat STMicroelectronics e Unicredit Bank  
hanno evidenziato la presenza di una non casualità nelle serie storiche, nonché la 
presenza di una correlazione di lungo periodo che si presentava nelle ultime rilevazioni,  
di tipo decrescente, ma comunque presente in misura tale da affermare la presenza di  
una condizionalità del passato verso le quotazioni future.
Per le quattro azioni, il valore assunto dal coefficiente che descrive la dipendenza 
nella serie storica, il coefficiente di Hurst, è risultato sempre maggiore al valore centrale  
di H = 0,5 caso che descrive il moto Browniano o casuale delle particelle. 
Questo esito è stato conseguito  con l impiego di software differenti, che hanno 
evidenziato un valore di H tale per cui le azioni scelte sono risultate persistenti, con una  
rischiosità che la si può definire meno ampia rispetto al benchmark e soprattutto molto 
più prevedibili nel movimento di prezzi rispetto ad altre azioni. 
Considerando i valori emergenti dalla ricerca, è sembrato corretto anche discutere di 
alcune vicende che nella teoria dei mercati efficienti non vengono prese in 
considerazione. 
Ad esempio dall'analisi condotta sul titolo Eni, è emerso un risultato del Hurst ratio 
compreso tra [0.54-0.6] mettendo in chiara luce la presenza di una serie storica con una  
caratteristica tendenza verso la persistenza delle influenze passate, sull'eventuale 
proseguo del trend del titolo in futuro. Nella determinazione del valore H, ho dovuto 
utilizzare, anche per rendere più precisi i risultati, tre software differenti per studiare le  
serie storiche, oltre alla conversione dei dati da valori assoluti, ovvero i prezzi formato  
daily, in valori relativi, determinando i logaritmi dei rendimenti della serie storica Eni  
lungo un'orizzonte temporale di 10 anni. Visto che l'azione ENI ha  un valore di H > 0,5 
specificando che l'asset Eni viene influenzato da fattori storici seppur lievi, e che 
accantonano le caratteristiche di distribuzione i.i.d; secondariamente, se si considerasse  
il valore C  della correlazione di lungo periodo di Mandelbrot pari a 0,11 di segno 
positivo, si otterrebbero dati che confermerebbero la persistenza e la dipendenza di 
lungo periodo e acclarerebbero la non indipendenza delle variabili nonché il segno 
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discorde tra gli incrementi  X th−X t  e X t −X 0   nel lungo periodo. Si 
presume a questo punto che l'evoluzione dei valori di borsa del titolo della società 
petrolifera, abbia percorso un andamento ciclico se non molto forte, tale da sottolineare 
le caratteristiche di stocasticità ed irregolarità presenti nella propria serie storica.
Quanto detto nei confronti dell'azienda del cane a sei zampe, sembra essere 
pienamente confermato dalla maggior parte degli operatori di borsa i quali classificano 
il titolo Eni, un defensive stock poiché rientra nella categoria delle Utility di Piazza 
Affari, un titolo ottimo per difendersi da periodi di volatilità o di ribasso. In aggiunta le  
quotazioni di Eni dipendono fortemente dal prezzo del petrolio e dalla domanda di beni  
petroliferi da parte dei principali paesi mondiali, in particolare dagli emerging markets 
in continua crescita economica, dove l'impiego di petrolio sta diventando sempre più  
ampio.
In merito all'analisi condotta sull'azione della casa automobilistica torinese, è stato 
possibile dedurre nei tre casi differenti un valore di Hurst > 0,5 del caso del Moto 
Browniano puro, visto che l'intervallo dei dati di H è compreso tra [0.571,0.62] 
leggermente maggiori in confronto al caso Eni, ma comunque necessarie per affermare  
anche in questo esempio un fenomeno di self affinity e long dependence rispetto al 
caso classico. Il caso Fiat, più marcato rispetto al caso precedente, è influenzato non 
solo da variabili econometriche, ma anche da fattori aziendali e di bilancio che hanno 
reso il titolo molto più rischioso rispetto ad Eni, per questo dimostrando di avere una 
pendenza della curva più ampia e un valore di correlazione di lungo periodo C, pari a  
0,17 positivo che lo rendono tra i titoli con una elevata dipendenza da fenomeni storici,  
incidenti sul futuro trend e sulla ciclicità del titolo. 
Il titolo facente parte del settore High-tech, in funzione dell'analisi di correlazione 
tra le vicende trascorse e l'attualità rilevate nella serie storica, ha evidenziato un valore  
leggermente più basso di H rispetto ai due casi visti in precedenza, tant'è che il valore  
di H si aggira nel range [0,55 , 0.6] facendo tendere il titolo verso una categoria di 
azioni che non subiscono influenze sulla dinamica dei prezzi da fenomeni  
precedentemente verificatisi. Anche il valore della deviazione standard e del 
coefficiente di correlazione di Mandelbrot C, pari a 0,11 sembra delineare una 
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incertezza nella correlazione dei dati presenti e passati, forse a causa della ampia  
dipendenza dal dollaro che il titolo Stm ha da sempre proposto. Da un punto di vista  
cronologico, a mio avviso il dato conseguito non pare molto trasparente, visto che  
vicende che hanno colpito il settore High-Tech e della information technology, lo 
scoppio della Dotcom Bubble, avrebbero dovuto influire maggiormente sulle 
quotazioni del titolo medesimo, offrendo un valore di H e del rapporto R/S molto più 
alto, perché più alta è stata la dinamica del titolo nel corso degl'ultimi lustri e molto  
visibile avrebbe dovuto essere l'effetto Giuseppe. Nonostante i valori sia comunque di 
un Hurst ratio compreso tra 0.5 e 1, il fenomeno della persistenza e della dipendenza di  
lungo periodo risulta per tutti e tre i casi studiati con i tre software differenti dall'inizio  
della conduzione dell'analisi, presente sul titolo.
A conclusione dell'analisi quantitativa condotta sul titolo del primo gruppo bancario 
italiano, anche per questa serie storica, sono affiorate situazioni di persistenza di lungo 
periodo, di condizioni di elevata aleatorietà e movimenti caotici dipendenti da vicende  
passate. Il titolo Unicredit, a fronte dell'importante scivolone subito durante la Crisi 
Subprime del 2008, a seguito dello scandalo Lehman, ha più che dimezzato la sua 
capitalizzazione in borsa nel corso di soli due anni. Partendo da queste variabili sia di  
natura reale e patrimoniale, sia di problemi di corporate governance, i valori della 
serie storica della banca milanese hanno messo in evidenza risultati notevolmente  
diversi rispetto ai tre casi studiati in precedenza.Si parta dal valore di H che è in media  
pari allo 0.68 mentre il valore di C risulta pari a 0,23 credo molto più ampi rispetto ai  
titoli Eni ed Stm. In compenso per valori tanto elevati, la deviazione standard e l'errore 
standard sono risultati vicini ai valori degli altri assets. A fronte di questa breve 
disamina del caso Unicredit si può sostenere la tesi secondo cui, l'azione ha nel corso 
dei dieci anni, coincidente con la lunghezza della serie storica sulla quale si è lavorato,  
subito dei cambiamenti improvvisi nelle quotazioni, potremmo dire con effetti Noè e  
Giuseppe di elevata intensità e di conseguenza di elevata volatilità sul mercato. In  
realtà, dal punto di visto econometrico, il   che delinea la rischiosità del titolo 
Unicredit, è sempre stato superiore all'unità ottenendo l'appellativo di aggressive stock.
In conclusione, l'analisi condotta sulle quattro azioni quotate sul mercato azionario  
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italiano, hanno tutte evidenziato, il fenomeno di persistenza e dipendenza di lungo  
periodo, dove i fenomeni del passato giocheranno ed influenzeranno in maniera non  
effimera l'evoluzione delle quotazioni delle azioni monitorate, nonché hanno messo in 
chiara luce una totale dipendenza delle distribuzioni di probabilità e degli incrementi 
X th−X t  e X t −X 0  rispetto al caso Browniano per H = 0,5 dove si 
sostiene l'ipotesi che le serie storiche dei prezzi sono indipendentemente e 
identicamente distribuite, con una configurazione a campana. (caso Bachelier). 
Ampliando il tema frattalità – ciclicità al mercato finanziario, Elliott si dedicò allo 
sviluppo dell'analisi ciclica o analisi con gli oscillatori, applicandola ai valori mobiliari  
delle  principali attività finanziarie con l'ausilio dei numeri dalla serie aritmetica di  
Fibonacci, riuscì a costruire importanti trading system con i quali coseguì ampi profitti. 
Questi risultati conseguiti nei primi anni 30 sembrano pienamente confermare quanto  
detto dagli studi condotti da Mandelbrot e Peters sulla non linearità delle serie storiche  
finanziarie e sulla presenza di influenza storica. In realtà nel seguente lavoro è stata 
applicata la teoria frattale ciclica con l'analisi tecnica ad un caso particolare del mercato  
azionario nostrano, Unicredt, dal quale è emerso un esito davvero molto coinvolgente.  
Lungo un orizzonte temporale di 18 mesi, è stato possibile rilevare la presenza di  
ciclicità soprattutto in due occasioni, nel periodo Marzo 2009 Luglio 2009 nel periodo 
del rilancio del mercato azionario italiano, sia nel periodo Giugno – Settembre 2010 
dove sarebbe stato possibile  da parte di un investitore allocare risparmi per conseguire 
ampi profitti, se si fosse attenuto alla teoria delle onde di Elliott.
Grazie a quest'ultima materia, trattata nella parte conclusiva del seguente dossier, è 
stato possibile dimostrare l'efficacia del modello frattale, anche se, a prescindere dai 
risultati conseguiti, non devono essere considerati come valori da prendere in assoluto  
per organizzare un portafoglio investimenti basato sull'analisi tecnica, ma ponderare i  
risultati ottenuti dal modello di Elliott correggendo il fattore soggettività presente nel  
momento in cui si strutturano le analisi, visto che, l'emotività, la soggettività e 
l'interpretazione dei grafici, distorce il risultato finale conseguibile con tali strumenti.
Dal punto di vista delle critiche da elevare, non sembrerebbe del tutto scontato che la 
teoria dei mercati efficienti possa essere del tutto accantonata, visto che nella maggior  
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parte dei casi considerati, sia gli investitori istituzionali, sia i gestori di portafoglio,  
nonché i docenti di economia finanziaria, si avvalgano della Efficient Market  
Hypothesis per i loro investimenti e per le loro lezioni di economia finanziaria. Seppur 
la EMH condanni e dia poco credito all'analisi tecnica vista come una branca dell'analisi  
finanziaria molto demagogica, così come attacca l'analisi fondamentale o di bilancio, i  
sostenitori della corrente Classica nella maggior parte dei casi si avvalgono di queste 
materie per condurre i loro investimenti o consigliano i rispettivi clienti per la selezioni  
delle migliori opportunità d'investimento del momento.
L'implementazione di una strategia di investimento, partendo dalla EMH risulterebbe 
molto più semplice perché è maggiormente utilizzata dagli operatori, ma a mio modo  
sembra scorretto che la comunità finanziaria possa avvalersi di due o poche misure per  
poter organizzare un portafoglio investimenti che annulli il rischio con la mera  
diversificazione dei titoli, visto che negli ultimi tempi, la differenza negli stili di  
gestione di capitali, l'utilizzo delle strategie di arbitraggio o di hedging hanno condotto 
gli speculatori a servirsi di stop loss e take profit per ridurre il loro rischio, classificabili 
queste come tecniche non convenzionali rispetto a quanto dettato dalla teoria 
dell'efficienza.
Rispetto a quanto detto nei confronti della teoria frattale, molto è stato fatto negli 
ultimi quarant'anni da studiosi come Peters ed il compianto Mandelbrot, ma molto deve 
essere ancora individuato per far si che, gli operatori finanziari che si avvicinano al 
mercato dei capitali possano gestire i loro risparmi ed i loro investimenti in maniera  
molto più oculata e corretta, servendosi di software per l'analisi strategica del rischio,  
strategie di risk management e di money management ancora più evolute rispetto a 
quanto fatto oggi. I lavori di Mandelbrot e Peters hanno si evidenziato la presenza di 
serie storiche con caratteristiche di auto-similarità e affinità, ma è anche vero che le 
misure rintracciate non sempre risultano facilmente interpretabili se non per una persona  
molto preparata nel campo d'indagine matematico-finanziario. Ecco perché si 
dovrebbero proporre piani migliori di analisi dei mercati, magari più precisi senza 
dubbio, ma anche facilmente recepibili ad una massa di investitori accorti. Un'esempio 
potrebbe essere l'analisi ciclica condotta tramite indicatori di analisi tecnica come il  
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Moving Average Diverge Convergence o il Relative Strenght Index che presentano 
caratteristiche di ciclicità nelle serie dei prezzi e facilmente individuano segnali di  
entrata / uscita dal mercato finanziario. 
Un'estensione della teoria frattale come accennato sopra è quella di Elliott. Anche per 
tale pensiero sono state elevati pregi per la possibilità di utilizzo che se ne può fare, che 
sembra essere di grande diffusione nelle grandi trading room e per gli scalper, ma anche 
per Elliott e la teoria delle onde nonché per l'analisi dei ritracciamenti di Fibonacci  
bisognerebbe prenderle in considerazione con raziocinio e con ponderatezza.
La teoria di Elliott non possiede assolutamente il requisito di completezza  tipico 
delle leggi di necessità. Un suo valido uso, oltre a quello operativo, è stabilire aree di  
inversione e quindi aiutare l'analista ad avere un quadro di riferimento, sia di breve che  
di lungo,sempre aggiornato, nell'ambito del quale prendere le proprie decisioni.In  
particolare rispetto agli altri strumenti la teoria di Elliott consente di anticipare il trend  
ed operare ai massimi e ai minimi presunti e non quando il trend è già in atto.  
Probabilmente il vero problema di questa teoria è l'interpretazione la quale senza dubbio 
consisterebbe nello  stabilire quando un'onda finisca e un'altra abbia inizio. L'intero 
concetto della teoria di Elliott si basa sul contare le onde ma risulta alquanto impossibile  
sostenere cos'è un'onda. Credo che in questo contesto l'analista dovrebbe essere limitato 
nell'avvalersi di principi molto personali per identificare  un'onda e identificare la scala  
temporale a cui le onde si adattano.
    La teoria è così flessibile che dagli stessi dati di prezzo è possibile raggiungere  
diversi differenti conti, che portano gli analisti che la seguono ad essere in continuo  
conflitto. Inoltre, più si va indietro nel tempo, maggiore è il numero di conti possibili. In  
molti ambienti più informazioni rendono più chiare le cose, nella teoria di Elliott le  
complicano. Un aspetto flessibile della teoria è il concetto di estensione. Esso e altre  
caratteristiche rendono difficile giungere a decidere e facile vedere il conto corretto 
dopo i fatti.  La teoria di Elliott è quindi uno strumento molto soggettivo, che può essere  
molto pericoloso.
Ovvero questa teoria va vista come risposta parziale al puzzle delle previsioni. Quando 
esistono modelli chiari, vanno usati, altrimenti è meglio cercare altrove indicazioni non  
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forzare interpretazioni ignorando gli altri strumenti di analisi tecnica.
Le domande alle quali si cerca di dare una risposta sembrano essere diverse: Per un 
operatore del mercato azionario ad esempio con ottiche d'investimento di medio periodo  
sembrerebbe più giusto trattare la procedura di analisi dei titoli servendosi di un'analisi  
frattale o tecnica delle attività di suo interesse, oppure scegliere questi assets seguendo i  
dettati della teoria dei mercati efficienti?
Secondo quali schemi, il modello frattale e delle onde di Elliott offre maggiore 
efficienza rispetto a quanto fatto da altre metodologie d'uso nei mercati finanziari in 
tema di asset allocation?
Ancora, data la complessità del metodo frattale, nonché la capacità di interpretazione 
dei risultati che emergono se si conducesse uno studio frattale su una serie storica di dati  
finanziari, con quale livello di bontà devono essere presi i risultati emergenti dalla 
stessa?
Le risposte da pronunciare alle domande precedentemente poste sembrano in parte  
soggettive ma non univoche dato che, è possibile fare alcune considerazioni di carattere  
generale: 
1. l'analisi tecnica condotta con l'impiego del metodo frattale di Elliott da più parti  
viene impiegata grazie all'ausilio fornito da potenti software in grado di 
individuare la ciclicità nei prezzi, rappresentate ad esempio dalle onde di  
impulso e quelle correttive, come si è potuto dedurre nel corpo del testo, ma le 
individuazioni dei cicli di borsa non sempre rispettano i canoni dettati dallo 
studioso, poiché le comprensioni di questi modelli risultano apertamente 
soggettive, tali da creare incomprensioni tra più giudicatori e di conseguenza 
cambiare la psicologia dell'investimento.
2. Se invece si scegliesse un approccio molto diverso, non basato sull'analisi  
grafica, ma su analisi di tipo informativo, allora ad esempio la teoria dei mercati  
efficienti potrebbe essere d'aiuto all'agente, il quale ad esempio potrebbe servirsi 
del modello di replica di un benchmark con una gestione passiva ed 
accontentarsi di conseguire risultati omologhi a quelli del paniere principale. Ma 
anche in questa circostanza, le aspettative dell'investitore potrebbero deviare  
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l'esito dell'investimento.
3. Spesso si tende ad allocare i risparmi nei mercati, seguendo i consensi degli  
analisti finanziari, i quali disponendo di dati ed informazioni, meglio 
interpretano l'evoluzione dei corsi azionari. La teoria dell'efficienza dei mercati  
prende molto in considerazioni questi elementi, ma lo fa in condizione di 
mercati stabili, dove è possibile ex-ante realizzare proiezioni, organizzare 
portafoglio con possibilità di arbitraggio e realizzare profitti molto contenuto  
che battono di pochi punti percentuali l'inflazione. In una fase di mercato come 
quella immaginata, cioè di normalità e bassa volatilità, i rendimenti dei titoli  
saranno molto vicini al loro fair value,con un rendimento free-risk ottenuto sui 
titoli di Stato più un premio al rischio pagato dall'emittente, facilmente 
prevedibili dal mercato. Il vero problema però è che i mercati non sempre  
risultano essere stabili, come la teoria frattale insegna, tanto che da questo punto  
di vista sembrerebbe non certo affidarsi alle conclusioni della teoria di Fama e 
French, quanto invece accettare di servirsi di grafici e strumenti come gli  
indicatori di momentum, quali ROC, Momentum, o RSI, grazie ai quali poter 
individuare, seppur per brevissimi periodi temporali, segnali di ingresso o uscita 
dal mercato.
4. Nel caso di mercati finanziari turbolenti, come quelli che stiamo vivendo nel  
momento coincidente alla stesura di questo paper, la teoria frattale e di  
conseguenza l'analisi tecnica risultano molto più affini alle condizioni di mercato 
che non per il caso della EMH. Se si analizzassero i portafogli realizzati con il  
modello media-varianza di Markowitz nelle fasi di mercato turbolente, rispetto a  
strategie perseguite con l'analisi tecnica, si potrebbe notare che il primo modello  
sarebbe stato altamente in perdita rispetto a quanto fatto dall'analisi tecnica,  
visto che con la seconda strategia, risulterebbe più semplice far ruotare e 
liquidare le posizioni aperte in quel periodo, rispetto invece alla complessità  
rintracciabile nel portafoglio costruito sul primo modello di Markowitz. In un 
periodo di crisi finanziaria come quella iniziata nell'Ottobre del 2008 dopo il  
crollo Lehman, ltutte le aggiori Blue Chip del FTSE Mib hanno subito ampie 
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perdite nel corso di un'anno, cosa pur prevedibile, ma non correggibile con i 
metodi vicini alla EMH. La maggior parte dei portafogli diversificati, nel 
periodo preso come campione, si sarà deprezzata nella medesima percentuale 
dell'indice FTSE Mib, eccetto qualche correzione meno ampia di alcuni titoli  
difensivi e di alcuni comparti del mercato, che hanno dimostrato una elasticità  
diversa. Non di certo le strategie seguite con l'analisi tecnica hanno sortito i  
medesimi risultati raggiunti dalla EMH, concludendo che il lavoro condotto 
dalla scuola Classica, seppur molto utilizzato dagli agenti economici, seppur  
molto facile da utilizzare ed accessibile a molti anche in ambito di comprensione  
dei risultati, non sembra possa essere un metodo utile per ogni condizione di  
mercato dei capitali.
Per concludere il giudizio riportato da chi scrive sul modello multifrattale di  
Mandelbrot, alternativo alla scuola Classica, è assolutamente positivo anche se alcuni  
punti risultano ancora da sviluppare. Esso si propone come uno strumento di analisi 
qualificato e preciso, fruibile da un pubblico preparato e con ottime capacità di sintesi e 
interpretative molto sofisticate, tipico di agenti finanziari molto informati e capaci di  
cogliere opportunità di profitto anche in fasi di mercato turbolente come quelle che si  
stanno vivendo attualmente.
Anche se l'evoluzione frattale ha occupato un posto importante come quello del campo 
della ingegnerizzazione finanziaria nonché delle reti neurali e dell'analisi tecnica, sono  
molti gli scettici che criticano l'approccio frattale, come una materia per maghi della  
Finanza, poco attenti ai fondamentali e molto esposti alla psicologia del trading e del  
sentiment che vige sui mercati.
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